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T.C.
ANKARA UNIVERSITESI

SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik davranig
ilkelerine uygun olarak toplamp sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin
geregi olarak, calismada bana ait olmayan tiim veri, diislince ve sonuglari1 andiginu

ve kaynagim gosterdigimi ayrica beyan ederim. (...... [oo... /201...)
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GIRIS

1980’11 yillarda yasanan finansal serbestlik ve kiiresellesme ile birlikte, finansal
piyasalarda yasanan denetim ve gozetim eksiklikleri ozellikle gelismekte olan
iilkelerin finansal kirilganligimi artirmus ve bankacilik krizlerine zemin hazirlamustir.
Bu siiregte yatirimcilar ve finansal kuruluslar yeni finansal iiriinlerle tamsmuslar ve
risk ile getiri arasindaki ddiinlesmeyi (trade off) gdzetmeden bircok finansal iiriine
yatirim yapma egilimine girmiglerdir. Risk kavramim gozetmeden yapilan yatirimlar
sonucu ortaya cikan parasal kayiplar riskin 6nemini gbzler Oniine sermis ve risk-
getiri iligkisi akademik diinyada tartisilmaya baglamlmistir. Diger taraftan aym
donemde ortaya c¢ikan mali krizler, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
bankacilik krizleri, bir¢ok bankanmin faaliyetinin sona ermesine ve finansal sistemin
durma noktasina gelmesine sebebiyet vermistir. Bozulan finansal sistemi tekrar
calistirabilmek icin kullamlan sermaye enjeksiyonu, biiyiik maliyetlere neden olmus
ve serbest piyasa disiplinini bozarak finansal sistemde tahribatlara yol agmistir. Bu
nedenle s6z konusu yillar risk-getiri, kriz gibi kavramlarin mercek altina alindig bir

donem olmustur.

Finansal krizler ile ilgili birgok tammlama mevcut olmakla birlikte krize neden
olan faktorlerin tespiti ve ilgili makroekonomik nedenlerin tam olarak iilke krizlerini
aciklayamadigi genel kabul gormiistiir (Akyiiz ve Cornford, 1999). 1980 sonrasi
krizler incelendiginde krize neden olan faktdrler ile krizin yayilmasi bakimindan
farkliliklar gostermektedir. Son yillarda yasanan finansal krizler ile 2008 kiiresel
krizi arasinda ise kredi genislemeleri, dis borg, cari acik gibi 6nemli makroekonomik

degiskenler disinda 6nemli sayilabilecek ortak yon bulunmamaktadir.


https://eksisozluk.com/?q=%c3%b6d%c3%bcnle%c5%9fme

1980 krizlerinde makroekonomik gelismeler dolayisiyla para ve maliye
politikalarimn finansal sistem {izerindeki etkilerinin krizlere neden oldugu goriisii
yaygin olarak tartisilmaya baslamlmistir (Fisher, 1933; Minsky, 1977; Bernanke,
1983,1993; Gertler, 1988). Bu ¢cercevede, cari agik, kredi genislemesi, bor¢ oram gibi
degiskenlerin aslinda finansal bilgiler icerdigi yoniinde 6nemli ¢aligmalar yapilmus
ve en Onemli kriz nedenleri arasinda sayilan kredi genislemeleri ve cari agik

degiskenlerine vurgu yapilmistir (Schularick ve Taylor, 2009, s. 29).

Cari acik ve dis borg verilerinin son yasanan krizde esas etkili olan parametre
oldugu (Milesi-Ferretti, 2009) buna mukabil kredi genislemesi ve varlik nedenleri
arasinda sayilmakla birlikte krizi agiklamada yetersiz kaldigi Claessens,
Dell’ Ariccia, Igan ve Leaven (2010) tarafindan ifade edilmistir. Mendoza ve
Terrones (2008) yaptiklar1 calismada, kredi genislemesinin varlik {izerinde balon
yarattigini, kredi talebinin bilyilk kismumin ise iilke tasarruflarindan degil de dis
bor¢lanma ile temin edildigini, bu nedenle kredi genislemesinin kur {izerinde baski

yaratarak cari agi1ga neden oldugunu belirtmektedir.

Neticede, mali krizlerin ekonomiler i¢in maliyetli olmasindan dolay:1 bu yillar,
iilke ekonomilerinin krizleri anlama ve krizlerden korunmaya caligma cabalarinin
basladig bir donem olarak ortaya ¢ikmistir. S6z konusu donemde krizleri agiklamaya
yonelik bir¢ok model gelistirilmis ancak her bir krizin kendine has 6zellikler tagimasi
nedeniyle olusturulan modellerin basarist kisitl kalmistir. Bu itibarla, krizlere zemin
hazirlayan risk kavramu iizerine odaklamlmis ve risk Ol¢lim teknikleri hakkinda

yogun tartismalar yasanmustir.

Risk kavrammnin finansal sisteme yerlesmesi sonrasinda risk Olgiim

tekniklerinin  genellestirilmesi ve wuygulama bakimindan objektif kriterlere



dayandirilmasi g¢aligsmalar1 uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin {iniinii
artirmistir. Genel kabul goren risk Ol¢iim tekniklerini kullanan uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 finansal sistemin ayrilmaz pargalar1 haline gelerek
kiiresel sermaye hareketlerine yon veren dinamolar olmuslardir.

Ancak 1990l yillarda ortaya ¢ikan mali krizlerin etkisi reel sektore de
bulagarak tiim diinya ekonomilerini etki altina almusg, ilkelerin refah seviyeleri
iizerinde olumsuz etkiler meydana getirmistir (Edwards, 2000). Mali krizlerin
iilkelere agr faturalar Odetmesi, krizlerin Ongoriilememesi, daha Once risk
Ol¢iimiinde giivenli bulunan ve erken uyari niteligi tasiyan uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarina karsi giiven problemine zemin hazirlamistir. Birgok
krizi Onceden tahmin etmede sorunlar yasayan uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglarinin  riski ne derece dogru ve/veya zamaninda ortaya koyabildigi
sorgulanmaya baslanmistir (Ryan,2012).

Derecelendirme kuruluslarina olan giiven kaybi, arastirmacilar riskin farkl
yontemler ile tespitine yoneltmistir. Bu g¢ercevede, arastirmacilarin mali krizler
arasinda en Onemlisi olan bankacilik krizlerine neden olan faktorlerin saptanmasi ve
erken uyar1 gostergeleri iizerinde ¢aligmalari hizlandirmiglardir. Erken uyari
sistemleri lilkelerin sosyo-ekonomik ve kiiltiirel yapilarinin gelismis olup olmadigina
gore degisebildiginden, modeller her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 ortaya koyulmaya
calisilmistir (Cheang, 2009). Banka iflaslarimin 6nceden tespiti konusundaki gelismis
ve gelismekte olan iilkeler bazinda yapilan ¢alismada mikro ve makro degiskenlerin
benzerlik gosterdigi tespit edilmistir (Gonzilez-Hermosillo, 1999). Ancak s6z konusu
calismalara ragmen ortaya koyulan modellerin yeterliligi veya ne derece gercegi

yansitip yansitmadig konusundaki tartismalar glindemden hi¢ diigmemistir.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1999/06/gonzalez.htm#author

Diger taraftan, finansal krizlerin yayilma etkisinin ¢ok yiiksek oldugu
bilindiginden finansal reformlarin uygulanmasi ve dikkate alinmasi yoniinde diinya
ekonomileri uluslararast mali kuruluslar araciligt ile uyarilmus ve yaptirimlar
getirilmeye baglanmistir. Bu itibarla, finansal serbestlik ile géz ardi edilen finansal
reformlar birgok iilkede hizla uygulanmaya konulmus ve biiyiik 6l¢iide de basarili

olunmustur (World Bank, 1990).

2000’11 yillarda finansal reformlarin da etkisi ile diinya ekonomileri nispeten
istikrara kavusmus ve likiditenin bollasmas1 paralelinde diinyadaki risk algis1 giderek
azalmaya baslamustir. Ayn1 donemde, teknolojik devrimlerin de etkisi ile piyasalara
yeni ve karmasik olan finansal iriinler sunulmustur. Bollasan likidite ve yiiksek
getiri saglayan enstriimanlarin varligl, risk yoneticilerinin daha fazla getiri saglamak
icin asimetrik bilginin de etkisiyle riski gormezden gelmelerine neden olmustur.
Finansal piyasalarda meydana gelen bir islemde, isleme taraf olanlardan biri yeterli
bilgiye sahip iken, taraflardan birinin yeterli bilgiye sahip olmamasi olarak
tammlanan bilgi asimetrisi, finansal sistemde ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi iki
temel sorunun ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir (Mishkin, 1992). Ahlaki Tehlike
(moral hazard) temsil problemi denen bilgi asimetrisinden kaynaklanan sorunlar
olarak tamimlanabilir (Mirrlees,1999). Karsi tarafin ne kadar risk alacag ile ilgili bir
karar almasi, diger tarafin da alinan bu karar nedeniyle (dolayisiyla da riskin) islerin
kotli gitmesi durumunda sonuglarina katlamlmasi olarak tarif edilen Ahlaki Tehlike

2008 kiiresel krizinde 6nemli bir faktdr olarak ortaya ¢ikmustir (Tiryaki, 2012).

2000’1i yillarda ortaya ¢ikan yeni ara¢ ve belirsizlik, ilerleyen yillarda risk
kavramim tekrar giindeme oturtmus riski bertaraf etme islevinin yam sira risk primini

Olcmede yogun olarak kullamlan tiirev iiriinleri s6z konusu donemde ilgi odagi



olmustur. Tiirev {irlinler i¢inde Onemli biiyiikliige ve yere sahip Kredi Temerriit
Swap’larinin (KTS) finansal piyasalarda {istlendigi gorev neticesinde, {ilke riskinin
bir gostergesi olarak kullamlabilecek bir ara¢ olup olmadigi konusunda ¢aligmalar
baslatilmis ve KTS’lerin iilke riskini 6l¢gme konusunda ara¢ oldugu kabul edilmistir

(Ariefianto ve Soepomo, 2011).

Glinimiizde belki de en ¢ok konusulan risk 6lgiim tekniklerini tilke 6rnekleri
ile inceleyebilmek, zayif ve kuvvetli taraflari1 belirleyebilmek, riskin zamanlamas1 ve
biiyiikliigii bakimindan eksik kalmasi halinde model ortaya koyabilmek agisindan
calismada risk kavramm ortaya koyulurken, krizlere neden olabilecek degiskenler
aciklanacak ve kriz gostergesi olarak algilanan/kabul edilen degiskenlerin erken
uyar1 modellerine uyarlanmasi analiz edilecektir. Diger taraftan, Uluslararasi Kredi
Derecelendirme Kuruluglarinin risk hesaplamasina dayanak teskil eden modeller
incelenerek erken wuyar1 sistemleri ile Uluslararas1 Kredi Derecelendirme
Kuruluslarimin ortaya koyduklar1 sonuglar karsilastirilacaktir. Bununla birlikte,
KTS’lerin kullammm amaclar1 incelenerek risksiz gibi algilanan ve yogun olarak
kullamilan finansal enstriimanlarin risk yonetimde kullamlmasinin uygunlugu ortaya
koyulacaktir. Ayrica kriz erken gostergeleri olarak kullamlan ve biiyiik boliimii kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan da kapsama alam iginde olan cari islemler
ac1g, doviz kuru seviyesi, dis ticaret hadleri, sermaye hareketleri, enflasyon genel
seviyesi, biiyiime, kredi hacimleri, hisse senet fiyatlari, merkez bankas1 parasi gibi
bir¢ok degisken ele alinarak krize olan etkileri tartisilacaktir. Bununla birlikte,
Uluslararast Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn basarist mercek altina alinarak

alternatif olarak KTS’lerin risk 6l¢iim gostergesi olarak Tiirkiye’de kullanilmasi



halinde ekonomideki hangi degiskenin KTS belirlemede etken oldugu saptanmaya

calisilacaktir.

Bu kapsamda c¢alismanin birinci boliimiinde, finansal piyasalardaki riskin
tammu ve cesitleri ile iilkeler i¢in 6nem arz eden bazi risk tiirleri tammlanacaktir.
Ayrica 1990’11 wyillarda kriz Oncii gostergeleri olarak kullanilan degiskenler
aciklanarak diinyada Onemli goriilen Asya ve 2008 kiiresel krizi anlatilarak krize

neden olan faktorler hakkinda bilgi verilecektir.

Ikinci boliimde iilke risklerinin belirlemesinde kullanmlan risk gdstergeleri ve
Ol¢lim araclar1 belirtilecek s6z konusu enstriimanlarin ¢alisma sekli hakkinda bilgi
verilecektir. Bununla birlikte uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin
yapilar1 ve calisma sekli elestirel gozle irdelenecektir. Boliimiin ilerleyen kisminda
ise KTS spreadleri ile kredi derecelendirme kuruluslarimn verdikleri notlar

karsilastirilacaktir.

Calismanin son boliimiinde risk Olglim araci olarak KTS’nin kullamlmasina
yonelik model gelistirilerek yontem ve analiz ortaya koyulacak, modelin Tiirkiye’de
riski belirlemede kullanilabilirligi tartigilarak risk dl¢timlerinde dncii gostergelerinin

kullamlmasimn miinkiin oldugu tezi sunulacaktir.



BOLUM 1

RiSK KAVRAMI VE KRiZLER

1.1. Risk Kavramm ve Tiirleri

1970’11 yillarindan itibaren degisim siirecine giren finansal piyasalar 1980°li
yillarda serbestlesme ve kiiresellesme ile farklilasmaya baslamustir. Ozellikle faiz
hadlerinde yasanan serbestlik finans piyasalarindaki sert rekabeti de beraberinde
getirmigtir. Bunun yaninda kiiresellesme ile birlikte uluslararasi finansal islemlerin
kolaylagsmasi, mevzuat c¢alismalarinda kat edilen yol, bilgisayar ve teknoloji
alamindaki geligsmeler ve yatirimcilarin daha yiiksek getiri elde etme istekleri iilkeler
arasi ticarete konu olan yatirimlarin miktarinda artis egilimlerini ortaya ¢ikarmustir.
Kiiresel biiylimeye karsilik diinya finansal piyasalarinda gerekli reformlar ancak
gecikmeli olarak yapilabilmistir. Gerekli mevzuat caligmalarinin  zamaninda
yapilamamasi ve finansal riskin tam olarak anlasilamamasi, 1980 ve 1990’11 yillara
damgasini vuran etmenler olmustur. 2000°1i yillarin basindan itibaren piyasalarda
yaganan likidite bollugu (Nikolaou, 2009) ve risk algisinin diismesi, yatirimcilarin
daha yiiksek getiri saglayacak iilkelere yonelmesini tesvik etmistir. Bu donemde
finansal hareketlilik biiyiik olciide artarak simrlar otesine tasinmustir. Ozellikle
2000’11 yillarda artan rekabet, yiiksek getiri beklentisi ve yeni yiiksek getirili {irtinler

risk kavramimin gérmezden gelinmesine sebebiyet vermistir.

Gelismekte  olan  iilkeler sermaye  birikimlerini  gergeklestiremeyip
bliylimelerine kaynak olusturabilmek (tasarruf acgiklarini dengelemek igin) ve
yabanci kisa ve uzun vadeli fonlarim ve/veya dogrudan sermaye yatimlarim

cekebilmek i¢in yabanci yatirimcilara diinya faiz hadlerinin c¢ok {iistiinde getiri



sunmak zorunda kalmiglardir (Arestis, 2005). Bu nedenle, gelismis {ilkelere yiiksek
getiri sunan gelismekte olan iilkeler yatirimcilar tarafindan “altin yumurtlayan tavuk”
olarak goriilmeye baslamlmistir. Ancak, gelismekte olan iilkeler kalkinmalarim
gerceklestirebilmek icin tasarruf agigim yabanci sermaye ile kapatirken fonlar igin
odedikleri maliyet (yiiksek faiz-bor¢ dongiisii) zaten kirilgan olan yapilar: iizerinde
baski yaratarak iilke ekonomileri iizerindeki oynakliklarim daha da arttirmistir. Bu
kapsamda, iilkeler arasi artan islem hacmi sayesinde bir¢cok yabanci yatirim yliksek
kar imkdmna kavusurken riskli yatirim yapan bazi yatirimcilar ise beklenmedik
biiyiik zararlara maruz kalmuslardir. Ozellikle son yillarda yatirimeilarin yiiksek
getiri beklentisi ve dolaysiyla maruz kaldiklar1 risk konusundaki kontrol, 6lgme
arayiglar1 diinyanin biitiinlesmesi ile daha fazla 6nem kazanmus, yiiksek risk-getiri

acmazina yonelik ¢0ziim arayislar1 arastirmacilarin ilgi odag: haline gelmistir.

Bununla birlikte, gelismis iilkelerin, politik, ekonomik, sosyo- kiiltiirel alandaki
ilerlemelerine paralel olarak finansal piyasalarimn gelismesi, hukuksal mevzuatta
yeterli diizenlemelerin yapilmasi ve giliven ortamumn saglanmasi, risk algisin
etkileyerek diigiirmiistiir. Bu nedenle diisiik risk kavramu diinyada gelismisligin
simgesi olarak kullanilmaya baslanmilmis ve bu kavram sadece sermaye hareketlerine
Ozgli degil sosyal bir olgu haline doniiserek hem yatirimcilar agisindan hem de
sermaye ihtiyact olsun olmasin her {ilke i¢in Gnemli bir husus haline gelmistir

(Meyer L, 2000).

Risk, Italyanca “risco” kelimesinden gelmekte olup bir zarar veya kayip
durumuna yol agabilecek bir olayin ortaya ¢ikma ihtimali olarak tammlanmaktadir
(Comlekgi ve Giingdr, 2012). Kaplan ve Garrick (1981) riski belirsizlik ve zarar veya

kaybin toplamu olarak nitelendirmektedir.



Tammlardan da anlagilacagr lizere risk ve belirsizlik, hayatin her noktasinda
ortaya ¢ikabilmekte ve farkli sekilde ifade edilebilmektedir. i¢ Denetgiler Enstitiisii
(The Institute of Internal Auditors-IIA)’niin tanimina gore ise risk; hedeflere
ulasmada etkisi olabilecek bir olayin gerceklesme olasiligidir. Diger bir ifade ile risk,
gelecekteki muhtemel kayiplarin ifadesidir. Risk, etki ve olasiliga dayali olarak

hesaplanir (The Institute of Internal Auditors, 2012).

Ancak, calisma finansal krizleri igermesi nedeniyle risk kavramum finansal
isleme iliskin parasal kaybin ortaya c¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin ortaya
cikmast ile neticelenebilecek ekonomik faydamin azalmasi ihtimali olarak
tantmlanmalidir. Risk yonetimi ise risk ve getiri arasinda sirket yonetimine uygun bir

gecis veya degisim yapabilmesini saglayan bir siire¢ olarak ifade edilebilir.

Riskin hesaplanabilmesi i¢in gelecek doneme iliskin tahminlerin ve kayip
olasiliklarimn bilinmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Riski hesaplamak ve gelecegi
tahmin etmek icin bir¢cok yontem ve model gelistirilmesine karsin, diinyada basit
anlamda iki temel yontem kullamlmaktadir. Bu metotlardan ilki gegmis donemlerden
yola c¢ikilarak yapilan hesaplamadir. Yani tarihsel verilerin analizi ile geg¢misin
gelecege yon verecegi, bu nedenle gelecekte ortaya c¢ikmasi muhtemel olaylarin
gecmiste de ayni sekilde ve boyutta ortaya ¢iktig varsayilmaktadir. Diger metot ise
riskin gecmisten bagimsiz ve rassal olarak meydana geldigi goriisii cercevesinde,
tamamen tahmini olarak ge¢mis donemi hesaba katmadan ya da Onemsenmeyecek

bir sekilde katarak riski tahmin etmeye yonelik hesaplama yontemidir.

Finansal kurumlar yaninda iilkeler de risk kavramm ile yakindan iliskilidir.
Ulkeler bazinda riskin &lgiilmesi ve kontrol altina almmasindaki temel amag

gelecekte ortaya ¢ikmasi istenmeyen durumlarin en aza indirgenmesi, kayip



maliyetlerinin azaltilmasi, gelir istikrar1 ve iilke refahin artirma istegidir. Bu nedenle
iilkeler acisindan risk siirdiiriilebilir biiyiime, sosyal sorumluluk, gelir istikrari,
yatirim ve tasarruf dengesi gibi bir¢ok acidan 6nem arz etmektedir (Brahmbhatt ve

Canuto, 2012).

Riskler ortaya ¢ikis nedenlerine gore simflandirildiginda sistemik riskler ve
sistemik olmayan riskler olmak tizere ikiye simfa ayrilmaktadir. Sistemik risk genel
ekonomik, politik, sosyal durum ve benzeri cevresel faktorlerin degiskenliginden
kaynaklanip biitlin isletmeleri farkli siddette etkileyen risk olarak adlandirilmaktadir
(Alkin, Savas ve Akman, 2001). Sistematik risk genel bir ifade ile makroekonomik
istikrarsizlik ve finansal sistemdeki dengesizliklerden kaynaklanmaktadir. Sistematik
riskler, bir yatirimin portfoyiinde yer alan yatirim araci sayisina veya ¢esidine bagl
olmaksizin ortaya ¢ikmakta ve ortadan kaldirilmasi miimkiin olmamaktadir.
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF), Finansal Istikrar Kurulu-
(Financial Stability Board-FSB) ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements-BIS) sistematik riski finansal sistemin tiimiinde ya da bir
bolimiinde ortaya c¢ikan aksakliklarin, reel ekonomi iizerinde ciddi sonuglar
yaratacak Ol¢iide finansal hizmetleri kesintiye ugratmasi olarak tammlamaktadir

(T.C. Merkez Bankasi, 2010).

Sistematik olmayan risk ise sadece isletmeyi etkileyen ve s6z konusu isletmeye
Ozgli faktorlere bagli olan risk olup firmanin faaliyet, yonetim, finansal yap1 ve
bulundugu sektoriin  risklerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu risk yatirim
portfoyiinde c¢esitlendirme yapilarak minimize edilebilmektedir (Bolak, 2001).
Ancak, bazen sistematik olmayan risk, davalar, grevler, basarili ve basarisiz

pazarlama programlari, kazamlan ve kaybedilen ihaleler gibi firmaya 0&zgi
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olaylardan kaynaklanabilmektedir. Bu durumda sistematik olamayan risk yatirim

portfoylin cesitlendirilerek minimize edilmesi zorlagmaktadir.

Risk tiirleri isin niceligine gore degisiklik gdsterebilmektedir. Ornegin;
bankalar genelde piyasa riski (market risk), likidite riski (liquidity risk), kredi riski
(credit risk) ve kur riski (foreign exchange risk) ile karsi karsiya iken finansal bir
kurulus olan sigorta sirketleri bankalarin karsilastiklar1 riske ilaveten katastrofik riske
de maruz kalabilmektedir. Ulkeler agisindan ise piyasa riski, kredi riski, borg

cevirme riski, likidite riski ve politik risk kavramalar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Piyasa riski; “piyasa kosullarindaki degisimlere bagli olarak déviz kurlari, faiz
oranlar1 ve fiyat hareketlerinin bor¢lanma maliyetlerini arttirmasi olasiligi” olarak
tantmlanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2010). Piyasa riski, hem finansal kuruluslar
hem de tilkeler i¢in 6nemlidir. Bu ¢ercevede, piyasa riski sistematik bir risk olup faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve fiyatlardaki dalgalanmalar sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Bankalar, piyasa riskine portfoy yapisi nedeniyle iilkeler ise bor¢ stokunun yapisi
nedeniyle maruz kalabilmektedirler. Piyasa riskini genel olarak faiz oranlarinda,
doviz kurlarinda ve fiyatlarin genel seviyesindeki yiikselme nedeniyle yatirimcilarin
bilangosunda veya diilkelerin bor¢ stokunda yaratacagi kayiplar olarak tanimlamak

mumkiandiir.

Ulkeler agisindan piyasa riskinin ayri bir énemi bulunmaktadir. Zira borg
stokunun yapisina gore, iilkelerin piyasa riskine olan hassasiyeti de degismektedir.
Ornegin, bor¢ portfoyiinde daha ¢ok enflasyona endeksli bir enstriiman bulunduran
bir iilkenin bor¢ yiikii, ani fiyat artiglar1 (enflasyon) karsisinda agirlagabilmekte ve
bor¢ yonetimi agisindan onceden tahmin edilemeyen bir yiikiimliiliik olarak ortaya

cikabilmektedir.
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Piyasa riskini 6lgebilmek i¢in diinyada birgok model kullamlmasina karsin
modellerin temel kaynagi riske maruz deger (VaR- Value at risk-), riske maruz
maliyet (CaR -Cash at risk), riske maruz biitgedir (CaB-Cash at budget-). Her ii¢
model parametreler arasindaki korelasyonu da dikkate aldigindan diger modellere
gore daha gercekei sonuglar vermektedir. Bu nedenle hem finansal kuruluslarin hem
de {ilkelerin piyasa riskini hesaplamak i¢in tercih ettigi modeller VaR, CaR ve CaB

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ates, 2002).

Bor¢ ¢evirme riski, iilkeler agisindan biiyiik oneme sahiptir. Borg yiikiiniin
sirdiirebilir olmaktan ¢ikmasi, siyasi belirsizlik veya finansal istikrarsizlik gibi
unsurlarin varlig halinde piyasalarda giivenin azalmasina neden olabilmekte ve
iilkelerin yeniden borg¢lanabilmesi ancak piyasalarin kabul ettigi risk priminin
maliyetlere dahil edilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Faiz oranlarindaki artiglarin
borg servisine ve dolayisi ile siirdiiriilebilir borg yiikiine ilave yiik getirmesi sarmal
iligki yaratarak bor¢lanma maliyetlerinin daha yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden
olmakta ve bor¢ yonetimini bor¢ ¢evirme riski ile karsi karsiya birakmaktadir (Ates,

2002).

Gelismis iilkeler finansal piyasalarinin likit ve derin olmasi nedeniyle piyasa
riski lizerine yogunlasirlarken, gelismekte olan iilkeler finansal piyasalarinin
yeterince derin olmamasi ve bor¢ vadelerinin kisa olmasi nedeniyle bor¢ ¢evirme

riski lizerine yogunlagsmaktadirlar.

Kredi riski bor¢ verilen isletmenin borcunu 6deyememesi durumunu ifade
etmektedir. Bu anlamda kredi riski borcun temerriide diismesi nedeniyle ortaya ¢ikan
risktir. Yatirime1 acisindan kredi riski, gelirlerde beklenmedik bir azalis olmasi

nedeniyle borg yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesidir. Ulkeler agisindan ise
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kredi riski, iilkelerin ihra¢ ettikleri tahvillerin temerriide diismesi olarak

tanmimlanmaktadir.

Finansal riskin kuskusuz en tehlikelisi ve yaygin olanmt kredi riskidir. Gerek
iilkeler ihrag ettikleri tahviller aracilig ile gerekse bankalar kullandiklari krediler
vasitastyla kredi riskine maruz kalabilmektedir. Diinyada ortaya c¢ikan finansal
krizlerin  ortak noktalarindan biri  kredilerde ortaya ¢ikan sorunlardan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, kiiresellesmenin yarattifi serbestlesme ve tiiketim
egilimi asir1 kredi genislemelerini tetikleyerek ekonomideki dengesizlige ve finansal
istikrarsizliga neden olabilmektedir (Ganioglu, 2012). Bu nedenle, kamu ve 6zel
kurum yoneticileri, kredi riskini 6lgme ve degerlendirme konusunda gosterdikleri
hassasiyetin sonucu olarak ileride ortaya ¢ikmasi muhtemel kredi riskini bertaraf
(hedge) etmek istemektedirler. Bu cercevede, gerek {ilkeler gerekse de ozel
isletmeler kredi riskini kontrol veya bertaraf etme konusunda arastirma ve

caligmalara biiyiik ilgi gdstermektedirler.

Politik risk; iilke icindeki mevzuat, siyasi katilim, insan haklari, demokrasi,
hiikkiimetlerin  kurulus sekli, hukukun stiinliigii gibi bir¢gok olguyu icinde
barindirmaktadir. Yatirimcilar iilkeye yapmis olduklari yatirimlarimn gelecegi ile
ilgilendiginden politik risk, yatirimin daha ¢ok gelecekte saglayacag getirinin siyasi
etmenlerden dolay1 kayip riskine maruz kalmasi ile ilgilidir. Bu anlamda, finansal
kuruluglarin kredi saglamasi halinde politik risk kredinin politik nedenlerle geri
odenmemesi, gecikmesi halidir. Ozetle politik risk savas, askeri ihtilal, sinir iilkelerle
iligkiler, politika ve demokrasi uygulamalar1 gibi olaylar nedeniyle yatirimin kar
kaybina ya da maddi kayba ugramasi olasiligi olarak tammlanabilir (Henisz ve

Zelner, 2002).
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A.M Best (AMB), iilkelerin politik riskini belirlerken {ilkenin para ve maliye
politikasi, uluslararasi ticarete konu olan kur politikasi, i3 ortaminin
degerlendirilmesi (is kurmadaki kolayliklar ve isin yapilmasi i¢in gerekli ortam),
isgiicli piyasasi (isten ¢ikarilma, ise alinma, istihdam ortamu gibi), ekonomik istikrar,
insan haklar1 ve politik haklar, bolgesel istikrar, riisvet, kayit disilik, hukuka aykirilik
teskil eden olaylar1 engelleyebilecek hukuksal diizenlemelerin seffafligi gibi bir¢ok
degiskeni kullanmaktadir (A.M Best, 2012). So6z konusu dokuz degiskenin bes risk
kademesine (Country Risk Tier) agirliklandirilmas: ile toplam risk derecesi ortaya

cikmaktadir.

Likidite riski ise, varliklarin ¢oziilememesi ve/veya yeni finansman ihtiyacinin
kargilanmasi ic¢in gerekli kaynagin bulunamamasi sonucunda dogan risktir (Hazine
Miistesarligi, 2003). Diger bir ifade ile likidite riski, sahip olunan varligin
istenildiginde piyasa fiyatlarindan paraya ¢evrilememesi olasiligidir. Fon arz edenler
ile talep edenleri bulusturan kuruluslar olmasindan dolayr bankalar, kendi
faaliyetlerini yiiriitebilmek, yeterli miktarda fonu kasalarinda bulundurmak veya
istenildiginde hazir etmek zorundadirlar. Bu nedenle likidite riski 6zellikle bankalar

acisindan biiyiik 6neme sahiptir.

1.2. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Krizlerin {ilkelerin reel ekonomileri iizerinde yarattigi sikintilar; birgok
iktisatciy1 krize sebep olan faktorlere, kriz erken gostergelerine ve risk olclimleri
lizerine yogunlagsmasina ve gozlem yapmalarina itmistir. Biitlin krizler ic¢in ortak

nedenler veya krize neden olabilecek potansiyel faktdrlerin tespit edilmesi, tilkelerin

14



yapisi, cografi durumu, politik yapisi, gelismislik diizeyi ile yakindan iligkili

olmasindan dolay1 krizleri tahmin etmek oldukca giictiir.

1980 yilindan itibaren yasanan finansal serbestlesme ile birlikte faizler genel
seviyesinin serbest birakilmasi ve uluslararasi sermaye entegrasyonu neticesindeki
liberalizasyon bir¢ok bankayr vade faiz uyumsuzluklarina siiriikleyerek riske maruz
birakmis ve finansal krize sebebiyet vermistir. Diger taraftan, 1990’1 yillardan
itibaren finansal krizler yogunlagmis ve 1980’lerden farkli olarak krizlerin nedenleri
farklilasmus, reel sektdre yansiyarak ekonomide biiylik tahribatlar meydana

getirmisgtir.

En yogun olarak goriilen bankacilik krizleri, bankalar1 ylikiimliiliiklerini nakde
cevirmeyi ertelemeye yonelten veya ekonomik karar alicilarin sisteme miidahalesini
zorunlu kilan gercek veya potansiyel banka iflaslarinin ortaya ¢ikmasi durumu olarak
tammlanmaktadir  (Goldstein 1996). Bankacilik krizleri, bankalarin genellikle
bilangosunun aktif tarafindan kaynaklanmakta olup, varlik piyasasindaki fiyatlarin
dalgalanmasi, batik kredilerin oraminin tehlike arz edecek kadar artmasi, mali kesim
disinda yaygin iflaslarin yaganmasi gibi bankalarin aktif kalitesinin bozulmasina yol
acan gelismeler, finansal sistemde riskin arttigim gosteren temel kriterlerdir. Banka
krizleri aym zamanda 6deme sisteminin fonksiyonlarim tehlikeye sokarken, yurtici
finansal kurumlara olan giiveni sarsmakta veya yurtici tasarruflar1 azaltmakta

ve/veya bliyiik 6lgekte sermaye ¢ikislarina sebep olmaktadir.

Kriz sonucunda batan bankalar1 kurtarmak amaciyla yapilan yardimlar kamu
kesimi dengesini ciddi bir bigimde bozmakta ve biitge aciklarina neden
olabilmektedir. Ayrica krizlerin kolaylikla diger iilkelere yayilabilmesi, bir {ilkede

meydana gelen krizin diger iilkelere de yansimasi sonucunu dogurabileceginden
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bazen tiim diinyay1 tehdit eden bir unsur olarak karsimiza ¢ikabilmektedir. Gelismis
ekonomiler {izerinde yasanan sorunlar uluslararasi piyasalarin entegrasyonu sonucu
diger iilkeleri de etkilemektedir. Ancak krize olan duyarlilik ve krizin yarattig1 etkiler
iilkelerin gelismis olup olmadigina gore degisebilmektedir. Ozellikle zayif gozetim
ve yetersiz yasal diizenlemelerin bulundugu veya kredi genislemeleri ve varlik fiyat
enflasyonunun bankacilik sorunlarim maskeledigi ortamlarda bankacilik sektorii
sorunlari, varlik fiyatlarinda yasanacak bir diizeltmeye kadar, her zaman agik ve
goriliniir nitelikte degildir. Bu durum gelismekte olan tilkelerin krize olan duyarligim
artiran  bir sebep olmasindan dolay1 ¢ogunlukla iilkenin riskli olarak

degerlendirilmesine neden olabilmektedir.

Gelismekte  olan  ekonomilerin  karakteristik  Ozelliklerinden  biri
makroekonomik istikrarsizliktir. Ayrica s6z konusu lilkelerin mali piyasalarimn
derinligi olmadig ve ekonomideki dengesizliklere karsi yapisal tedbirlerin izl bir
sekilde alinamadigi da bir gergektir. Bu durum zaten kirilgan olan mali yapilarim
daha da kirilgan hale getirerek risk algisim artirmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan
ekonomilerdeki bankacilik krizleri gelismis tilkelerdeki krizlere kiyasla daha siddetli
gecmektedir. Diger taraftan 1980 ve 1990’larda ortaya ¢ikan krizler ortak noktasi
makroekonomik dengesizlikler ve kredi genislemesi iken 2008 yilinda ortaya ¢ikan
kiiresel  krizi  etkileyen faktorlere  bakildiginda  mortgage  kredilerinin
menkullestirilmesi, emlak spekiilasyonu, konut sektdriindeki subprime krizi, risk
algisimn diigsmesi, yatirim bankalarimn spekiilatif davramslari, kredi derecelendirme
kuruluslarinin krizi derinlestirmesi, KTS’lerin yanlis ve spekiilatif amagli kullaninm
ile KTS’lerin amaglar1 disinda kullamlmasi olarak ozetlemek miimkiindiir. Bu

itibarla, ABD’de baglayan ve tiim diinyaya yayilan kiiresel kriz daha 6nce diinyada
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yasanan krizlerden farklilik arz etmektedir. Ozellikle, tiirev araclarimn kullanimi ve
yayginlasmast 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel krizin nedenleri arasinda
sayllmaktadir. ABD Bankacilik sektoriiniin aktif toplamimi gegen KTS hacmi ve
KTS’lerin fiyatlamalarinda kullamlan modellerin yetersizligi, KTS’leri bilangosunda
tutan finansal kurumlarin kredi derecelendirme kuruluslarinca dogru risk analizinin
yapilamamasi ve KTS’lerin spekiilatif amacgli kullamlarak yiiksek getiri amaglanmasi
krizin en 6nemli nedenleri arasinda yer almistir (Merih, 2011). Bununla birlikte tiirev
irlinlerinin ¢ogunun denetim dis1 olmasi, bilangoda gosterilmemesi ve biiylik

bankalarca yogun olarak kullamlmas1 2008 yil1 krizinin baslangicint olusturulmustur.

Buna mukabil 1990’11 yillarda yasanan bankacilik krizleri yogun olarak
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, yapilan caligsmalarin
biiyiik bir boliimii gelismekte olan iilke krizlerini kapsamaktadir (Demirgii¢-Kunt ve
Detragiache, 1998, Eichengreen ve Rose 1998, Kaminsky ve Reinhart, 1999; Caprio
ve Honohan, 2003, Calvo 2005, Glick ve Hutchison, 2001; Calvo, 2007, Chang ve
Velasco, 2001). Calismalarda, gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik krizlerine dort

ana sebebin etken oldugu goriilmektedir. Bunlar;

Makroekonomik istikrarsizlik,

— Kredi genislemesi,

— Finansal kuruluslarca finansal serbestlige yeterince uyum saglanamamast,

gerekli onlemlerin alinamamast,

— Muhasebe tablolarimin  kamuoyuna  duyurulmasindaki = zayiflik  ve

seffafliklarin olmamasidir.
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1.2.1 Makroekonomik istikrarsizhk

Makroekonomik istikrarsizlik, varlik fiyatlarimn veya doviz kuru fiyatimn
olusumundaki dengesizlikler, mali piyasalardaki yapisal yetersizlikler, yeni finansal
enstriimanlara karst yasal diizenlemelerin zayif kalmasi tiim krizlerin ortak

nedenleridir.

Bununla birlikte istikrarsizlik olmayan ancak ekonomiyi dogrudan etkileyen
ekonomik konjonktiir, krizler i¢in 6énemli bir nedendir. Konjonktiir; genisleme, refah,
daralma ve ¢okiis olarak dort evrede incelenmektedir. Ekonominin refah déneminde
genisletici para ve maliye politikalar1, kredi genislemelerine, borg yiikiiniin artmasina
ve lilke reel varliklarina asiri yatirim yapilmasina neden olabilmektedir. Bununla
birlikte, ekonominin genisleme doneminde beklentiler olumlu etkilenerek stoklarda
artisa neden olabilmektedir. Stoklarin arttigi donemlerde satislart canlandirabilmek
i¢in bankalar tarafindan kredi yeterliligine sahip olamayan miisterilere bile kredi arz
edilmesi ekonomideki kredi hacminin genislemesine neden olmaktadir. Yapilan
caligsmalar, 6zel sektore kullandirilan kredilerdeki artisin bankacilik problemlerine
dayanak teskil ettigini gostermistir. Caprio ve Honohan (2008) tarafindan yapilan
calismada Meksika, Asya ve 2008 kiiresel krizinde kredi genislemesinin etkili oldugu

ileri stirtilmiistiir.

Parasal genisleme donemlerinin ardindan para ve mali otoriteler tarafindan
takip edilen siki para ve maliye politikas1 baz1 dnlemleri beraberinde getirecektir.
Almnan 6nlemler talebi kisacak, para talebi egrisi asag1 kayacak ve varlik fiyatlarinda
diisiisler kaydedilecektir. Daralmaya da neden olan talebin azalmasi birgok

isletmenin karligim daha da diistirecek, bor¢larin temerriide diismesini (default) ve
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ardi ardina sirket iflaslarim beraberinde getirecektir. Batik krediler, varlik
piyasasindaki ani fiyat diisiisleri, teminatlarin istiraklerin deger kaybina ugramasi ve
olusan karlilik azalislar1 banka bilangolarin kétiilesmesine sebebiyet verirken, mali

blinyesi zayiflayan bankalarin olasi krize olan duyarlig da artacaktir.

Ulkelerin uyguladiklar1 kur politikalar1 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin
riskini etkileyen bir unsurdur. Doviz fiyatlarinda yasanan hareket sonrasi ihrag
mallarimn nispi fiyatimn yiikselmesi, iilke ihracatimn diismesine paralel ticaret
hadlerini olumsuz etkileyerek krizlere neden olabilmektedir. Zira ihrag fiyatlarinda
meydana gelen beklenmedik nispi bir artis, geliri diisen yurtici firmalarin bor¢ 6deme
kapasitelerini  zayiflatabilmekte ve kredi geri Odemelerinde zafiyetlere yol
acabilmektedir. Bu durum kredi veren bankalarin kredi portfoylerinin kalitesini

bozabilmektedir.

Caprio ve Klingebiel (1996) calismalarinda, banka krizleri yasayan gelismekte
olan {ilkelerin %75’inde ticaret hadlerinde kriz 6ncesi doneme gore en az %10
oraninda bozulma oldugunu kaydetmisledir. Aym c¢alisma Latin Amerika
piyasalarindaki ticaret hadleri degisimlerin standart sapmasimn gelismis {ilkelere

kiyasla yaklasik iki kat daha fazla oldugunu gostermektedir.

Ayrica, yerli paranin degerli tutulmas: hisse senedi piyasasim olumsuz
etkileyebilmekte, faiz kur makasimn agilmasina sebebiyet verebilmekte,
bor¢lanmalarin yabanci para iizerinden yapilmasim tesvik edebilmektedir. Aym
sekilde kur artistin yavas oldugu donemlerde bankalar i¢in doviz cinsinden
bor¢lanmak olduk¢a karli bir yatirimdir. Ancak asir1 degerlenen ulusal para eninde
sonunda beklentileri olumsuza cevirerek sermaye ¢ikisim hizlandirirken, kurlarda

ylikselisleri de meydana getirebilecektir. Bu durum {ilkenin tiim makro dengelerini

19



etkileyerek riskin artmasina sebebiyet verebilecektir. Bununla birlikte bankalarin
diisiik kur uygulamasinda doviz cinsinden borglanarak agik pozisyon tercih etmesi,
kurlarda yasanan ani yiikselisler ile birlikte agik pozisyonlarim kapatmaya ¢aligmasi
yiiksek bir maliyeti beraberinde getirdiginden bankalar i¢in biiyilk bir kayip ile

sonuglanacaktir.

Di1s piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalar, gelismekte olan iilkeler igin
sadece bor¢lanma maliyetini etkileyen bir unsur olarak kalmaz aym zamanda dis
iilkelerden yapilacak yatirimlarin cekiciligini de etkiler. Diinya faiz oranlarindaki
siirekli diistisler, gelismekte olan iilkelerdeki daha yiiksek getiri nedeniyle
sermayenin bu lilkelere kaymasina yol agmaktadir. Sermaye hareketi ile iilkeye gelen
sermaye, banka mevduatlarim artirarak kredi genislemesine yol agabilmektedir.
Bazen bu durum bankalar1, kredibilitesi diisiik miisterilere bile kredi vermeye tesvik
etmekte, batik kredilerin ortaya cikmasi ile ekonomideki giiven kaybi, yabanci
sermayenin kacgisina yol acarak banka aktiflerinin ucuza satilmasi tehlikesini de
ortaya cikarabilmektedir. Ayrica bu durum, iilkedeki faizlerin genel seviyesinin
yiikselmesine neden olurken, bankacilik kesimini olumsuz etkilemektedir. Ctiinkii
bankalarin bilangolari, tahsili gecikmis alacaklar1 bulunmasa bile, aktiflerinin
getirileri yiikiimliiliiklerine 6dedikleri faizin altinda kalmasi halinde bozulabilir. En
sik karsilasilan Ornek, kisa vadeli faiz oranlarimin yiikselmesinin mevduata 6denen
faiz oranlarinin yiikseltilmesini zorunlu kilmasidir. Bankalarin aktifleri genel olarak
uzun vadeli, sabit faizli kredilerden olustugu i¢in bu varliklarin faiz oram
degisikliklerine uyumu hizl1 olamamaktadir. Bu durum bankalarin ya kar marjlarim

diisirmesine ya da zararlara katlanmasina yol agmaktadir. Yiiksek reel faizler banka
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miisterilerine yansitilsa bile yliksek kredi faiz oranlari tahsili gecikmis alacaklarin

miktarint artiracag i¢in banka bilangolarim bozabilir.

Caprio ve Klingebiel (1996), 1960-1994 yillar1 arasinda sistemik banka krizi
yagayan iilkelerde, kriz dncesi donemlerde biiylime ve enflasyon oranlarinin yiikselis
trendinde oldugunu gézlemlemislerdir. Ayrica Gavin ve Hausmann (1995) gegen
yirmi yilda, Latin Amerika {ilkelerindeki biiylime oranlarindaki dalgalanmalarin
gelismis {ilkelere gore oldukca biiylik oldugunu hesaplamislardir. Aym calisma
1980-1995 doneminde gelismekte olan piyasalardaki, ozellikle Latin Amerika
iilkelerindeki biiylime ve enflasyon oranlarimin ii¢ biiylik sanayilesmis lilke verileri

ile karsilastirildiginda ¢ok yiiksek dalgalanma gosterdigini belirtmektedir.

Enflasyon oranlar1 gelismekte olan {ilkelerin riskini etkileyen diger bir
unsurdur. Enflasyon hiikiim siiren ekonomilerde, bor¢ kontratlar1 tipik olarak kisa
vadeli oldugundan, enflasyon oranlarindaki beklenmedik bir diisiis firmalarin
bilangolarim dogrudan olumsuz yonde etkileyecektir. Yiiksek enflasyon gecmisi
bulunan iilkelerde uygulanan basarili istikrar politikalarimin ardindan da bankacilik
sektorii problemleri ortaya cikabilir. Istikrar politikalar1 sonucu enflasyonun énemli
Olgiide diisiiriilmesi, bankalarin en Onemli gelir kaynaklarini yok edecegi igin

bankacilik problemlerine yol acabilir.

1.2.2. Kredi Genislemeleri

Son zamanlarda yasanan krizlere bakildiginda asir1 kredi yaratilmasimn
bankacilik krizlerine yol actigi goriilmekte, kredi genislemesinin banka krizlerine
neden oldugu savim ispatlamaktadir. Kredilerdeki genisleme ve hisse senetleri

fiyatlarindaki ~ diislis genellikle bankacilik krizlerinden o©nce yasanmaktadir.
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Ekonominin hizli genisleme donemlerinde bircok kredi kullanmicisi, gecici bir siire
bile olsa kredi kullanimu karli oldugundan, iyi ve kotii kredi ayirimu yapmadan kredi
kullammuna gitmektedir. Ancak refah doneminin arkasindan gelen daralma
doneminde fiyatlarda diisiisler yasanmakta, gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda
carpici dalgalanmalar meydana gelmekte ve varlik fiyatlarindaki diislis teminatlarin
piyasa degerinin diismesine sebep olmaktadir. Sundararajan-Balino (1991)’nun yedi
iilkeyi kapsayan calismasina iligkin verilerde, krizlerin hemen baslangicinda
problemli kredilerin asir1 bir bigimde ylikselmis oldugunu soylemektedir. Bazi
iilkelerde kredilerdeki artisa, rezervlerdeki azalis eslik etmistir. Bu durum, merkez
bankalarinin ekonomiye kredi saglamasimin bedeli olarak rezervlerde azalisi

beraberinde getirdigini diisiindiirmektedir.

Schularick ve Taylor (2009) tarafindan yapilan ¢alismada hizli kredi
bliylimesinin, parasal gostergelere gore daha fazla kriz olasiligim arttirdigim ifade
etmektedir. Jorda, Schularick ve Taylor (2010) tarafindan yapilan diger bir ¢alismada
cari islemler agigimn krizler igin risk olusturdugu ancak finansal krizlerin

aciklanmasinda kredi genislemesinin en énemli degisken oldugu vurgulanmaktadir.

1.2.3. Finansal Serbestlige Yeterince Uyum Saglanamamasi ve Gerekli

Onlemlerin Ahmamamasi

Finansal sektdrde yasanan serbestlesme, krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir
etken olmugtur. 1980-2008 yillar1 arasinda yasanan krizler incelendiginde, krizlerin
finansal serbestlesme sonucunda ortaya c¢iktigi goriilebilmekte ve krizler ile
liberallesme arasinda baglanti kurulmaktadir. Aslinda liberallesmeden 6nce istikrarin

saglanmas1 fikri iki yargiya dayanmaktadir. Birincisi, yiiksek enflasyonun fiyatlarda
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istikrarsizlik getirmesi ve kaynak tahsisini giiclestirmesi, ikincisi ise cari hesap
aciklar1 ve reel kambiyo kurundaki ani bir yiikselis dahil olmak iizere asir1 talebin

digsal sonuglarimn liberallesme dnlemlerinin glivenirligini azaltmasidir.

Ekonomideki serbestlik bazen belirsizligin artmasina, piyasamn asina
olmadig finansal araglarin ortaya ¢ikmasina, yeni ve deneyimsiz kuruluslarin
piyasalara girmelerine neden olabilmektedir. Diger taraftan liberallesme rekabetin
artmasina ve kredi islemlerinin karliliginin diismesine sebebiyet vermektedir. 2008
yilinda yasanan kiiresel krizde krediyi bir nevi sigortalamak {izere ¢ikarilan ve piyasa
tarafindan ¢ok iyi anlasilamayan KTS’ler ¢cogu zaman yatirimcilarin talebine yonelik
diizenlendikleri i¢in fiyatlamada yasanan sorunlar nedeniyle spekiilatorler tarafindan
sirket degerinin yiikseltilmesi ya da diisiiriilmesine maruz birakilmistir. Ayrica kredi
derecelendirme  kuruluslarimn KTS ve menkullestirilmis varliklar1  dogru
fiyatlayamadig i¢in verdikleri yiiksek rating dereceleri yatirimeilar: bu tiir iiriinlere
yoneltmis ve bankalarin artan talebi karsilayabilmek i¢in bu tiir liriinleri sunmak

tizere kredi kosullarim gevsetmelerine yol agnustir.

Finansal sektore girig 0zglirliigliniin artmast ile faiz oranlar1 ve yeni aracglar i¢in
fiyat verme Ozgiirliigii dogmaktadir. Eger yeterli denetim ve diizenleme yapilamazsa,
bankalar asir1 risk almaya yonelebilmektedirler. Diger taraftan denetleyici otorite

daha serbest ¢aligan bir mali sistemi yonetmeye hazir olmayabilmektedir.

Diger taraftan gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme i¢in tam ve
yeterli dlizeyde Onlem alinmamasi, banka krizlerini tetikleyebilmektedir. Bankacilik
sektoriiniin  serbestlestigi fakat gozetim sisteminin zayif kaldigi ve c¢esitli hileli
uygulamalarla (riisvet ve usulsliz davramslar) yasal Onlemlerin carpitilabildigi

iilkelerde de banka krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligi yiikselmektedir. Cesitli hileli
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uygulamalar ve riigvet gibi faktorlerle yoneticiler banka kaynaklarim sadece ¢ok
riskli projelere degil batma ihtimali ¢ok yiiksek olan projelere de tahsis edebilirler.
Netice olarak, mevzuata aykir1 hileli uygulamalara izin veren zayif yasal yapi,

bankacilik krizleri olasiligini artirmaktadir.

Ayrica firmalarin saglam olmayan finansal yapilari mevcut ise finansal
serbestlik ile birlikte olusan iyimser bekleyisler kredi talebini tetikleyebilmekte ve
faizlerin genel seviyesinde artisa neden olabilmektedir. Yiiksek bor¢/6z sermaye ile
calisan sirketler icin faizler genel seviyesinin ylikselmesi elastik olmayan kredi

talebine yol agmakta bu ise faiz oranlarimn daha da ylikselmesine neden olmaktadir.

Sermaye hesaplarimin serbestlesmesi ve yiiksek yurtici faiz oranlarimn
(enflasyonu kontrol altina alma politikalar1) etkisiyle beraber ortaya ¢ikan yiiksek
tutarli yabanci para sermaye girisleri, yurti¢gine kullandirilan kredilerin hizla
artmasina yol a¢cmaktadir. Yurtdis1 faiz oranlarimn yilikselmesi durumunda yurtigi
faiz oranlarimn diismesi veya ekonomide olusan herhangi bir giiven kaybi sonucu
yabanct yatirimeilarin hizla fonlarim ¢ekmeleri, yurtigi bankacilik sisteminin likidite
sikintisina girmesine yol agmaktadir (Calvo, Leiderman ve Reinhart, 1994). Reinhart
ve Rogoff (2011) calismalarinda, kur ile ilgili spekiilatif bir gelisme sonucunda da
bankacilik problemlerinin ortaya ¢ikabilecegini belirtmislerdir. Kurlarda ylikselme
beklentisi s6z konusu ise gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilar bankalardaki
mevduatlarim  ¢ekip dovize doniistiirerek yurtdisina c¢ikarmaktadir. Boyle bir
durumda yerli bankalar likidite sikintisina girmektedir. Bankalar, faiz oranlari
serbestlestirildiginde, faiz oranlarimin diizenlendigi vade yapisimn (kisa vadeli
oranlari uzun vadeli oranlardan daha diisiik tutmak gibi) sagladigi avantajlari

kaybedebilmektedirler.
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Genel olarak, faiz oranlarindaki hareketlilikle beraber faiz oranlar1 en azindan
gecis donemlerinde yiikselebilmektedir. Hizli kredi genislemesi genel teamiile aykiri
olarak finansal liberalizasyonun baslangicindaki yiiksek reel faiz oranlar ile birlikte
ortaya  c¢ikabilmektedir. Banka  kredilerindeki  sinirlamalarin  kaldirilmasi
serbestlesmis sektorlerdeki (gayrimenkul ve menkul kiymet faaliyetleri gibi) kredi

talebinin artmasina yol agmaktadir.

Bununla birlikte Caprio, Folkerts-Landau ve Lane (1994), ¢alismasinda, mali
sektor serbestlesmesinden veya kredi yonetmeligindeki gevsemelerden hemen sonra,

bankalarin gayrimenkul kredilerini arttirma egilimine girdiklerini belirtmistir.

1.2.4. Muhasebe Kayitlariin Kamuoyuna Duyurulmasinda Yasanan Zayifhk

ve Seffafhik

Bankalarin faaliyetlerini = silirdlirdligii kurumsal yapt ne kadar zayifsa,
gosterdikleri performans da aym Olglide olumsuz etkilenmektedir. Ne ozel
yatirimcilar ne de banka gdzetimcileri bankalarin ve banka miisterilerinin kredi
degerliligini dogru, gilincel, kapsamli ve seffaf bilgi temin edemedikce izleyemezler.
Baz iilkelerde muhasebe uygulamalar1 banka aktiflerini kotii veya tahsil edilebilirligi
diisiik sekilde simflandirmak konusunda yeterince kati olmadigindan, bankalarin
sorunlu kredilerine yeni kredi agmak suretiyle kredi portfoylerinin fiktif olarak daha
iyt goriinmelerini saglayabilmektedir. Kredi simflandirmasimin sadece 0Odeme
durumuna bagli oldugu durumlarda bankacilar ve bunlarin kredi miisterileri i¢in
kredilerin yeniden canli krediler i¢inde izlenmesi, tahakkuk ve faiz belirlemesi gibi
cesitli  yontemlerle iyilestirilmesini daha kolay hale getirmektedir. Bu tiir

uygulamalar sonucu tahsili gecikmis alacaklar olmasi gerekenden daha diisiik

25



bildirilirse, ayrilan karsiliklar da daha diisiik olacagindan, bankalarin net karlari
oldugundan daha yiiksek goriinecektir. Bu durum ise bankamin mali durumu
konusunda -banka sermayesi ve kar rakamlar1 daha yiiksek goriinmiis olacagindan-
yaniltict bir yargiya neden olabilecektir. Nitekim Gavin ve Hausmann (1996) Sili ve
Kolombiya’da 1980’lerin basinda ortaya ¢ikan bankacilik krizlerinde kamuoyuna
aciklanan raporlarda tahsili gecikmis alacaklarin paymin krizlerle ilgili ¢ok az ipucu
verdigini gézlemlemislerdir. Yine, Rojas-Suarez (2001) birgok gelismekte olan Latin
Amerika tlkesinde tahsili gecikmis alacaklarin toplam krediler i¢indeki payim
gosteren rasyolarin, Finlandiya ve Amerika’da yasanan bankacilik problemleri
doneminde bu iilkelerde hesaplanan rasyolarla karsilastirildiginda oldukga diisiik
oldugunu tespit etmislerdir. Banka krizlerinin yasandigi donemde bile Latin Amerika

iilkelerindeki bankalarin net gelir elde ettikleri belirlenmistir.

1.3. Finansal Krizler

Diinyada yasanan liberallesme ile birlikte 1980’11 yillar ve 1990’11 wyillar
iilkelerin finansal kriz ile tanigma donemleri olmustur. S6z konusu yillarda yasanan
ve diinyay1 etkisi altina alan Asya ve 2008 Kiiresel Krizleri krizin ortaya ¢ikis sekli

yoniinden birbirinden farklilik arz etmektedir.

1.3.1. Asya Kirizi

Asya iilkelerinin ¢ogunun makroekonomik gostergeleri olumlu goriinmekle
birlikte ulusal paranin degerli tutulmasi ve cari aciklarin varlig krizin ortaya ¢ikmasi
icin yeterli kosul saglamistir. Asya krizi ve bundan etkilenen iilkelerin reel biiylime

oranlari, enflasyon orani ve cari acik seviyeleri 1975-1997 yillar1 arasindaki gelisimi
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Tablo 1°de sunulmaktadir. Giiney Kore 1975-1982 wyillar1 arasinda %7, 1983-1989
yillar1 arasinda %9,6 reel biiylimeye sahipken 1990-1997 yillar1 arasinda ortalama
%7,5 olarak bilyiimiistiir. Aym seklide Endonezya 1990-1997 yillar1 arasinda %7,6,
Tayland %7,6, Cin %10,1, ve Tayvan %6,3 biiyiime kaydetmislerdir. 1990-1997
yillar1 arasinda Giiney Kore Cari A¢igimin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila igindeki pay -
%2, Endonezya’nin -%2,6 olarak gerceklesirken Singapur’un aym donemde Cari
Ac1gin GSYH oram %12, Tayvan’in ise %4,2 olarak gerceklesmistir. Aym donemde
Giliney Kore’nin enflasyon oram ortalamasi %6,1, Endonezya’mn %8,5, Tayvan’in

ise %3,5 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 1-Ulkelerin Makroekonomik Degiskenleri

Ulkeler 75-82 | 83-89 90 91 92 93 94 95 96 97
G.Kore

-Reel GSYH 7.0 9.6 9.5 9.1 51 5.8 8.6 8.9 7.1 6.0

-Enflasyon Orani1 8.6 9.3 6.2 48 6.3 4.5 4.9 4.3

-Cari A¢ik /GSYH -0.9 -3.0 -15 -0.1 -1.2 -2.0 -4.9 -2.9
Endonezya

-Reel GSYH 6.2 55 9.0 8.9 7.2 7.3 75 8.2 8.0 5.0

-Enflasyon Orani 7.8 94 75 9.7 85 94 79 8.3

-Cari_A¢ik/GSYH -2.8 -34 -2.2 -1.5 -1.7 -3.3 -3.3 -2.9
Tayland

-Reel GSYH 7.0 8.1 11.6 8.1 8.2 85 8.9 8.7 6.4 0.6

-Enflasyon Orani 6.0 57 41 3.4 51 5.8 5.9 6.0

-Cari A¢ik/GSYH -8.3 -7.7 -5.6 -5.0 -5.6 -8.0 -7.9 -3.9
Malezya

-Reel GSYH 71 5.4 9.6 8.6 7.8 8.3 9.2 9.5 8.6 7.0

-Enflasyon Orani 2.8 2.6 4.7 35 3.7 34 35 3.7

-Cari A¢ik/GSYH 2.1 -8.8 -3.8 -4.8 -7.8 -10.0 -4.9 -5.8
Filipinler

-Reel GSYH 5.6 11 3.0 -0.6 0.3 21 44 4.8 5.7 4.3

-Enflasyon Orani 18.7 18.0 195 184 194 17.8 19.7 21.0

-Cari A¢ik/GSYH -6.1 -2.3 -1.6 -5.5 -4.6 -4.4 -4.7 -4.5
Singapur

-Reel GSYH 8.0 6.9 9.0 7.3 6.2 10.4 10.5 8.8 7.0 7.2

-Enflasyon Orani 35 34 2.3 2.3 31 17 14 21

-Cari_A¢ik/GSYH 8.3 11.2 11.3 74 17.1 16.9 15.0 14.0
Cin

-Reel GSYH 6.0 10.7 3.8 9.2 14.2 135 12.6 10.5 9.6 8.8

-Enflasyon Orani 21 2.7 54 13.0 217 148 6.1 15

-Cari_A¢ik/GSYH 3.4 35 15 -2.7 14 0.2 0.9 25
Tayvan

-Reel GSYH 85 9.2 54 7.6 6.8 6.3 6.5 6.0 5.7 6.7

-Enflasyon Orani 41 3.6 45 29 41 3.7 31 2.0

-Cari_A¢ik/GSYH 6.7 6.7 3.8 3.0 2.6 19 5.2 4.2
Hong Kong

-Reel GSYH 9.3 7.3 34 51 6.3 6.1 54 3.9 4.9 53

-Enflasyon Orani 9.7 11.6 9.3 85 8.1 8.7 6.0 6.5

-Cari_ A¢ik/GSYH 8.9 7.1 5.7 74 16 -3.9 -1.3 -15

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997

Tablodan goriilecegi iizere Asya iilkelerinde kriz Oncesi yiiksek biiyiime ve
diisiik enflasyona cari agigin eslik etmekte (Cin, Tayvan, Hong Kong hari¢) oldugu
gorlilmiig, tilkeler biiyiimelerini ihracata yonelik olarak gergeklestirmistir. Biiyiime
modelleri, yurtdis1 talep agirlikli (ihracata yonelik) olarak nitelendirildiginden
ihracata yonelik stratejileri sermaye girislerinde etkili olmustur. Tasarruf hesaplarina
uygulanan faiz oranlar1 ile kredilere uygulanan faiz oranlar1 arasindaki marjin

yiiksekligi sermaye girislerindeki artisin temel unsurudur.

Kriz oncesi Asya iilkelerinin bankacilik sektorii incelendiginde bazi zaaflari

barindirdigr gozlenmektedir. Denetimine iliskin mevzuatin yetersizligi, sektoriin

28



rekabete agik olmamasi, hiikiimetin banka yoneticileri atamasinda yaptigi hatalar,
banka personelinin yeterli deneyim ve bilgiden uzak olmasi, finans sektdriinde
seffafligin olmamasi, kredilerin denetimsizlikten veya bilerek batik krediler olarak
verilmesi baslica sorunlar olarak ortaya ¢ikmistir. Tayland’da, 1997°de ortaya ¢ikan
krizin ardinda kredilerin yanlis tahsisi (gayrimenkul gibi verimsiz alanlar), batik
krediler, verimli olmayan yatirimlarin kredi geri doniislerinin olmamasi 6ncelikli rol
oynamistir. Batik kredilerin ve faizlerin kontrolsiiz yiikselisi bankacilik sektorii
sorunlarinin daha da agirlasacag beklentisi kisileri dévize hiicuma yoneltmistir.
Sermaye cikislart ve faizlerin daha fazla yiikselemeyecegi beklentisi doviz

rezervlerini hizla eritmistir.

Sonug olarak, bankacilik sisteminin yapisal 6zellikleri Asya ekonomik krizinin
ana nedeni olup, sistemin rekabete acik olmamasi, kredi tahsislerinde keyfi
davramlmasi, bankacilik alt yapisimin yeterince olusturulamamasi, siyasi iktidarlar
tarafindan atanmis deneyimsiz bankacilarin sisteme yon vermesi, bor¢ oranmmn 6z
sermayenin 4-5 katina ¢iktigi durumlarda dahi siirekli bor¢ ertelemesine gidilmesi,
borglar1 yiiksek olan sirketlerin kiigiilme yerine faaliyetlerini daha c¢ok
cesitlendirmesi, finans ve bankacilik sisteminin zaaflarindan kaynaklanmistir. 1997
yili Temmuz ayinda Asya bdlgesinde ortaya ¢ikan krizin beklenenden daha uzun
siireceginin anlasilmasi ve yliksek biitce aciklar1 gibi ekonomik sorunlarla karsi
karsiya bulunan Rusya’nin, krizden kisa silirede etkilenmesine yol agmustir.
Rusya’nin petrol ihrag fiyatlarinda meydana gelen diisiis iilkenin ihracat gelirlerinde
onemli azalislara yol agmustir. Ote yandan kisa vadeli borglarin yiiksekligi nedeniyle
Rus hiikiimetinin ¢ok kisa araliklarla yeni bor¢lanma yapmak zorunda kalmasi ve

bono stokunun onemli bir kismumin yabanci yatirimeilarin elinde bulunmasi finansal
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yapiyr etkileyen diger bir unsur olmustur. Bu doénemde Japonya ve diger Asya
iilkelerinde de istikrarin saglanamanmus olmasi Rusya’da durumun daha da
kotiilesmesine katkida bulunmustur. Finansman krizini asabilmek amaciyla Rus
hiikkiimeti, Temmuz 1998 ayinda IMF ile bir destek anlasmasi imzalamis ve bu

kapsamda mali yardim imkdm saglamustir.

Kredi derecelendirme kuruslarinin Asya krizini tahmin etmedeki basarisinin
pek de i¢ agict oldugu sdylenemez. Kredi derecelendirme kuruluslari, Asya Krizi
oncesinde verdikleri kredi notlar1 ile bu iilkelerin makroekonomik degiskenlerinin
gosterdigi performanstan oOtiirli yiiksek risk icermedigini ve bu iilkelere yatirim
yapilabilir oldugunu belirtmiglerdir. Kredi derecelendirme kuruluslari, risk
konusunda erken uyar1 gorevini yerine getirememis ancak kriz sonrasi ya da riske
konu olan olayin gerceklesmesi sonrasinda iilke not indirimleri ile tepki
verebilmislerdir. Asya krizinin patlak vermesi lizerine S&P ve diger derecelendirme
kuruluslari, Endonezya, Giliney Kore, Malezya ve Tayland’da biiylik not

indirimlerine gitmis ve krizi daha da derinlestirmislerdir.

Tablo 2’de 1 Temmuz 1997 tarihinde ve 30 Kasim 1998 tarihinde
Endonezya’nin, Giiney Kore’nin, Malezya’mn ve Tayland’in Standard & Poors
tarafindan verilen {ilke notlar1 gosterilmektedir. Endonezya’nin iilke notu 1 Temmuz
1997 tarihinde BBB iken 30 Kasim 1998 tarihinde CCC+, Giiney Kore’nin iilke
notu 1 Temmuz 1997 tarihinde AA- iken 30 Kasim 1998 tarihinde BB+,
Malezya’nin iilke notu 1 Temmuz 1997 tarihinde A+ iken 30 Kasim 1998 tarihinde
BBB- ve Tayland’in iilke notu Temmuz 1997°de A iken Kasim 1998 tarihinde BBB-

olarak degistirilmistir.
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Tablo 2-Derecelendirme Kuruluslarimin Not Gelisimi

Ulke 1 Temmuz 1997 |30 Kasim 1998
Endonezya |BBB CCC+

Giiney Kore | AA- BB+

Malezya A+ BBB-

Tayland A BBB-

Kaynak: Standard & Poors bilgilerinden derlenmistir, http://www.standardandpoors.com/home/en/us, erigim
tarihi, 20.06.2011

Asya krizinin baglangicindan alti ay sonra, S&P Malezya’nin {ilke notunu 5
kademe, Tayland’in iilke notunu ise 6 kademe diistirmiistiir. Reisen ve Maltzan
yaptiklar1 c¢alismalarda, iilkeden sermaye ¢ikisi sonucu spreadlerdeki makasin
acilmasi nedeniyle kredi derecelendirme kuruluslarinin not indirimine gittiklerini
tespit etmislerdir (Reisen ve Von Maltzan, 1999). Bu durum yatirimeilar arasinda

panige neden olmus krizi daha kotii hale getirmistir.

1.3.2. 2008 Kiiresel Ekonomik Kirizi

Ekim 2008 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren ekonomik
kriz kisa zamanda reel sektore yayilarak tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) mortgage piyasalarinda baslayan sorunlara ek
olarak emlak piyasalarinda yasanan spekiilasyonlarin eklenmesi, mortgage
kredilerinin menkul kiymetlestirme sebebiyle kredi riskinin menkul kiymeti elinde
bulunduran ile kredi veren banka iizerine kalmasi ve bazi kredi riskini bertaraf
etmeye yarayan enstriimanlarin (KTS gibi) risk igerdiginin unutularak yatirim

bankalar1 tarafindan artarak kullamilmasi, krize neden olarak gosterilen faktorler
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arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, 2008 krizinde, 2001 yilindan itibaren
kiiresel biiylimeye bagli olarak artan sermaye akimlari, gelismis iilkelerin istikrar
icinde olduklarimin diisiiniilmesi, daha ¢ok getiri saglamak i¢in, finansal oyuncularin
riski gormezden gelmeleri veya yeterli 6l¢lide degerlendirme yapmadan yeni finansal
iriinlere yatirnm yapmalari, bahse konu {iriinlere yonelik yeterli denetim, gdzetim
mekanizmalarimn  bulunmamasi  ve risk yOnetimindeki hatalar Onemli rol
oynamiglardir. Bunun yam sira, gelismis {ilkelerdeki politikacilarin finansal
sistemdeki yenilikleri yeterince anlayamamalari, degerlendirememeleri, bu nedenle
gerekli Onlemleri alamamalar1 diger onem arz eden bir husus olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Merih, 2011).

Diger 6nemli husus ise derecelendirme kuruluslarimn kiiresel krizde oynadig
roldiir. Krizde kredi derecelendirme kuruluslari genellikle kredi borcunun 6denmeme
riskine kars1 varliklarin derecelendirmesini yapmakla birlikte verilen not yatirimeilar
tarafindan yanlis anlagilmistir (Goodhart, 2007). Aslinda ikincil piyasaya konu olan
tiirev Uriinleri piyasa riski ve likidite riskine maruz kalabilmektedirler. Devlet tahvili
ile aym dereceye sahip olan tiirev tirtinleri likidite riskine maruz iken devlet tahvili
gibi algilanmis ve risksiz olarak degerlendirilmistir. Bu degerlendirmenin bir nedeni
karmagsik {iriinlerin yapist geregi anlasilmasit zor matematiksel teorileri i¢ermesi
nedeniyle bu iirtinlerden anlayan personelin istthdam edilmesi sirketlere oldukga
maliyetli gelmektedir. Ikinci neden ise yiiksek aracilik maliyetleridir. Menkul
kiymetlestirilmis varliklarin olduk¢a karmasik yapilarimin yatirim degerliliginin
tespit edilmesinde, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bu menkul

kiymetlerin tamanu yatirim yapilabilir olarak degerlendirilmekte ve bireysel
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yatirimeilar ise her bir yatirim i¢in sayfalarca hazirlanan finansal tablolara iliskin

agiklamalarin okunmasina zaman ve ¢aba harcamamaktadir.

2000 yillar1 sonrasinda 6zelikle gelismis tilkelerde diisiik faiz ve petrol fiyatlari
ekonomilere damgasim vuran etmenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diistlik faizler,
getiriyi artirmak isteyen yatirimcilari carry out’a (diisiik faiz ile borglanip yiiksek
faizli finansal ara¢ alimi) yoneltmis ve sermaye hareketleri bu donemde biiylik bir
ivme yakalanmustir. Artan likidite, sermaye ihtiyact nedeniyle yliksek faiz veren
iilkelere yonelmisse de bazi sermaye daha ¢ok getirili bulduklar1 tiirev {iriinlerine
yonelmislerdir. Tirev iirtinlerinin bilango disinda takip edilmesi nedeniyle bankalarin
ve finansal kuruluslarin bilango dis1 islemleri hizla artmustir. Bununla birlikte Hedge
Fonlarda artan islem hacmi diinya piyasalar1 tizerinde etkili olan diger bir konu

olarak ortaya ¢ikmustir (Merih, 2011).

Diger onemli etmen ise Amerika Birlesik Devletleri’nde 2001 yilinda varlik
fiyatlarindaki balonun patlamasimi 6nleme ¢alismalar1 ve bu kapsamdaki faiz indirim
politikalar1, kiiresel krizin baslangicim olusturmustur. Sekil 1°den de goériilecegi
izere, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 (FED) 2001 yilindan itibaren art
arda ve hizli bir bigimde faiz seviyesini diislirmiis ve bu diisme egilimi %1,1 faiz
diizeyine kadar devam etmistir. Sekil 1’den 2001 y1l1 basindan itibaren baglayan ve
kriz 6ncesine kadar olan siirecte faiz diislis trendi goriilebilir. FED 2001 yil1 basinda
%6,5 olan faiz seviyesini kademeli olarak %1 diizeyine kadar indirmistir. Faiz
indirimine miiteakip diinyada iyimser bir havamn esmesi ve faizlerdeki diisiise
paralel yatirimcilarin diigen getirileri artirmak amaciyla riskli yatirim araglarina
yonelmesini de beraberinde getirmistir. Artan likidite bankalarin kredi maliyetlerini

asagiya cekmis, kredi hacmi hizla genislemeye baglamustir.
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Sekil 1-FED’in Faiz Oranlariin Gelisimi

o = N w £y w (e} ~N
I I I I I I

Kaynak: Federal Reserve Bank Of New York bilgilerinden derlenmistir, http//www.newyorkfed.org/, erigim

tarihi, 30.10.2012

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki risk algisimn azalmasi diger gelismis ve
gelismekte olan iilkeleri de etkilemistir. Diinyada risk gostergesi olarak kullamlan
endeksler arasinda bulunan EMBI endeksleri yatirimecilarin kendi portfdylerinin
performanslarini Slgebilecekleri ve risk-getiri analizlerini yapabilecekleri bir dlgiit
olma islevini istlenmektedir. Endeksi olusturan tahvillerin likit tahviller arasindan
se¢ilmesi endeksin piyasayr dogru yansitmasini ve yatirimcilarin bu endekslere
benzer bir portfoyli kolaylikla olusturabilmesini saglamaktadir. EMBI+, sadece
Brady tahvillerini degil, yiikselen piyasa iilkelerinin likit uluslararasi tahvilleri, i¢

piyasada arz ettikleri tahvilleri ve diger bor¢lar1 da igermektedir

Piyasalarda risk algisitmn 2003 yilindan itibaren tiim diinyada distigi Sekil
2’den anlasilmaktadir. Sekilden goriilecegi gibi risk algis1 diinyamn her kitasinda

etkisini gdstermis EMBI+ endeksi 2003 yilindan 2008 yilina kadar diisiis trendi icine
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girmistir. 2003 yilindan itibaren Afrika, Asya, Avrupa kitalarinda EMBIi+ hizla

diismiis diisiis trendi Latin Amerika ve Latin Amerika disindaki iilkelerde de devam

etmistir.

Sekil 2- Kitalarm EMBI+ Endekslerinin Gelisimi
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erisim tarihi 15. 11.2011

Ulkeler bazinda endeks degerleri degerlendirildiginde genel olarak tiim

iilkelerdeki endeks degeri 2008 yili basina kadar hizla diiserek birbirine sayisal

olarak yaklagmustir. Tiirkiye’nin 2003 yil1 basinda 676 baz puan olan endeks degeri

Ocak 2007°de 200 seviyelerine gerileyerek yaklasik 470 baz puan diismiistiir.
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Sekil 3- Secilmis Ulkelerin EMBI+ Endekslerinin Gelisimi
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 15. 11.2012

Bunun yaninda ¢alismanin ikinci boliimde kapsamli olarak agiklanacag tizere

KTS’nin risk gostergesi olarak kullamldigi gerceginden hareketle KTS’lerin yillar

bazinda gelisimi incelenmistir. KTS spreadlerin 2008 kiiresel kriz dncesi gelisimine

bakildiginda EMBI+ endeksine benzer olarak oldukca diisiik seviyede seyrettigi,
2008 Krizi ile risk algisimn yiikselmesi sonucu KTS primlerinin tekrar artma

egilimine girdigi goriilmektedir. EMBI+ artis yiizdesi Yunanistan borclarinin

cevrilebilirligine iliskin siirdiirebilirlik analizleri ¢ergevesinde tlkenin risk primi

hizla yiikseldiginden Yunanistan hari¢ diger tiim iilkelerde EMBI+ endeksi birbirine

yakindir.
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Sekil 4- Secilmis Ulkelerin KTS Primleri
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 15. 11.2012

Diger bir risk gostergesi olarak yaygin kullanilan VIX endeksinin ise; 2000°1i
yillarda giivenin artmasi1 ve piyasadaki risk algisinin diismesi neticesinde 2003
yilindan baslayarak keskin bir diislise gecerek Kasim 2006°da en diisiik seviye olan
11’e kadar geriledigi goriilmektedir (Sekil 5). Endeksin kriz oncesi FED faiz
indirimleri sonrasinda hizla azalmasi risk istahimin arttiginin en 6nemli gostergesidir.
Sekilde kiiresel kriz Oncesi ortalama degeri 18 olan VIX endeksi 28.10.2008

tarihinde tarihi zirve yaparak 80,86’ya sigramustir.
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Sekil 5-VIX Endeksinin Kriz Oncesi Degeri
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 15. 11.2012

Diinyada yasanan likidite bollugu ve risk algisindaki diislisten tiim diinya
iilkeleri gibi Tiirkiye de olumlu ydnde etkilenmistir. EMBI+ endeksinin diismesi ile
birlikte sermaye girisleri artmus arz edilebilir fonun artmasi ile kredi hacmi

genislemis, faizler genel seviyesinde azalislar meydan gelmistir.

2007 yili son ¢eyreginde ABD’de ortaya ¢ikan ve 2009 ve 2010 diinyaya
yayilan kiiresel krizin altinda; faiz hadlerinde saglanan indirim, sifir diizeyine
yaklasan faizler ile birlikte risk algisinin giderek diismesi ve buna bagli olarak kredi
genislemeleri, daha sonra ortaya ¢ikan kredilerdeki sorunlar ile baslayan siire¢ olarak
Ozetlenebilir. ABD'de uygulanan Mortgage sistemi ve kredilerin menkullestirilmesi
sebebiyle ortaya c¢ikan karmasik {iriinlerin yeteri kadar anlagilamanmus olmasi ve
derecelendirme kuruluslarinca verilen notlarin dogru algilanamamasi sorunu artiran
diger etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Konut piyasasinda ortaya cikan yliksek
talep ile konut fiyatlar1 sismis iken kriz ile birlikte bu varliklar1 elinde tutanlarin
bilangolar1 varlik fiyatlarimn dibe vurmasi sonucunda bir¢ok finansal kurulusu

iflaslara siiriiklemistir.
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BOLUM 2

ULKE RiSKi BELIRLENMESINDE YAYGIN OLARAK KULLANILAN
RiISK OLCUM ARACLARI ve KURUMLARL: KREDIi TEMERRUT

SWAPLARI VE KREDIi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Finansal piyasalardaki oyuncularin ve o&zellikle bankalarin kullandig yeni
finansal araglarin artmasi ile taraflar c¢esitli riskler ile karsi karsiya kalabilmektedir.
Karsilagilan risk seviyesi bazi isletmeler agisindan Onemli olabilmekte bazi
durumlarda ise finansal oyuncularin tizerinde kalan riskler tlkeleri de
etkileyebilmektedir. Finansal sistemdeki meydana gelen bir risk kolaylikla bankacilik
krizine, parasal krize veya mali krize doniisebilmektedir. Bu nedenle finansal risk

hem isletmeler hem de {ilke ekonomileri i¢in biiylik 6neme sahiptir.

Uluslararas1 sermayenin yabanci lilkelere fon arz etme maliyeti ile fon talep
eden {ilkenin bor¢ 6deme kapasitesi arasinda siki bir iligki vardir. Kredi talep eden
iilkenin temerriide diisme olasiligr yiikseldik¢e borg i¢in 6dedigi faiz oram yani risk
primi de yiikselmektedir. Diger taraftan, 6denen yiiksek faiz bor¢ alan iilkenin
bor¢lanma maliyetini ve bor¢ miktarim artirmaktadir. Artan bor¢lanma ihtiyact ve
miktar1 piyasalardaki beklentileri olumsuz etkileyerek iilkenin temerriit olasiligim
daha da yiikseltebilmekte hatta iilkenin bor¢ Odeme kapasitesini ortadan
kaldirabilmektedir. Bu nedenle borg¢ verilen iilkelerin temerriit olasiligini 6nceden
tahmin etmek ve kredi temerriit swap oranlar1 ve/veya EMBI+, ITXX endeksleri gibi
bir¢ok parametreleri analiz etmek risk yonetimi agisindan olduk¢a Onemlidir.

Ulkelerin uluslararas1 piyasalarda goriiniimiinii en yalin seklide ortaya koyan ve
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bazen erken uyar1 niteligi tasiyan risk gostergeleri yoneticiler tarafindan titizlikle
incelenmeli, bor¢lanma stratejileri olusturulurken risk gostergelerine 6zel Onem

atfedilmelidir.

Diger taraftan riski bertaraf (hedge) etmek, riskten korunmak i¢in finansal
araclarin kullamlmasi olarak tantmlanmaktadir. Ancak son yillarda ortaya ¢ikan baz
finansal enstriimanlar riski kontrol etme araci olarak kullanilabildigi gibi getiriyi
artirmak i¢in de kullamlabilmektedir. Kullanilis yeri ve yontemine gore farkl
gorevleri bulunan bu tiir finansal araclar tiirev niteligindeki tiriinlerdir. Tirev tirlinleri
yatirimeiyl riskten korurken ikincil piyasalarda likiditenin artmasina yardimci olmasi
bakimindan iilkenin sermaye piyasalarina olumlu etkide bulunmaktadir. Ancak tiirev
iirlinlerinin yapilar1 itibariyle kompleks olmalari, yaygin kullammu konusunda bazi
hassasiyetleri de beraberinde getirmektedir. Ciinkii iriiniin yapisimn tam olarak
anlagilmamas: halinde, riski en aza indirgeyerek yliksek getiri amaciyla kullanilan
tirev araclar1 bazi durumlarda yliksek kayiplar meydana getirebilmektedir. Gerek
yliksek getiri gerekse riskten korunmak sakiyle en ¢ok kullanilan tiirev araglarinin
basinda kredi tiirevlerinden olan kredi temerriit swaplar1 gelmektedir ( Minton, Stulz

ve Williamson, 2009).

2.1. Kredi Temerriit Swaplan

Finansal piyasalarda kredi tiirevleri ozellikle kredi temerriit swaplari-KTS
(Credit Default Swaps-CDS) ve teminatlandirilmus bor¢  yiikiimliiliikleri
(Collateralized Debt Obligations-CDO) kredi riskinin yonetilmesi, risklerin hedge

edilmesi ve ¢esitli vadelerde sentetik pozisyon yaratilmas1 amaciyla kullanilmaktadir.
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Kredi riskini azaltmay1r amaglayan ve kredi tiirevinin bir pargast olan Kredi
Temerriit Swaplari-Takaslarinin hacmi 1997’11 yillardan itibaren hizla artmug, 2007
yilinda 62 trilyon Amerika Birlesik Devletleri Dolar1 iken yasanan kriz ile birlikte
diisiis gostererek 2010 yilinda KTS nominal tutar1 yaklasik 25,5 trilyon Amerika
Birlesik Devletleri Dolari’na ulagsmistir (ISDA ve DTCC, 2004). Devlet tahvillerinin
temerriide diismesi durumunda ddenecek primi gosterge olarak kullanan KTS, halen

tilke riskinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

KTS islemi, kredinin temerriit riskinin (default risk) transfer edilmesini
saglayan bir sozlesme olup, temerriit durumu ile birlikte referans varlikta olusacak
zarara karsit korunma saglamaktadir. Bu islemde, KTS isleminin vadesi boyunca
koruma alan taraf belli bir primi, periyodik olarak koruma satan tarafa 6demektedir.
Garantor, ancak referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun gerceklesmesi
halinde koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Bu durumda kredi korumasi almanmn
ekonomik anlamu, riskli bir bonoyu risksiz bir varliga doniistiirmeyi ifade etmektedir

(Neal, 1996).

Kredi tiirevlerinin 6nem kazanmasinin en Onemli sebeplerinden biri kredi
riskinin igleme esas alt varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesidir. Bu
cercevede kredi riskinin yonetiminde kullamilan kredi tiirevleri, bankalarin kredi
miisterileri ile olan iligkilerini bozmadan kredi riskinin daha etkin dagilinu ve

fiyatlamasina olanak tammaktadir.

Kredi tiirevleri kredi riskinin azaltilmasinda birgok yararlar sunmakla birlikte
kredi riski, kars1 taraf riski, likidite riski, yasal risk, fiyatlama riski gibi baz riskleri

de beraberinde getirmektedir. Bu nedenlerle kredi tiirevleri, kredi riskinin
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azaltilmasinda bir ¢oziim olabilecegi gibi, kullamm amaglarina bagli olarak

problemlerin kaynagi da olabilmektedirler (Ates G.,2004).

2.1.1. Temerriit Halinde Karsilasiimas1 Muhtemel Riskler

Temerriit halinde soézlesmeyi elinde bulunduran taraf temerriit sonrasi yeni
fiyatin belirlenmesindeki gii¢lik ve en ucuz aktarim secenegindeki belirsizlik ile

karsi taraf riski, ¢evirme riski, ahlaki riziko ile kars1 karsiya kalabilir.

2.1.1.1. Temerriit Sonras1 Yeni Fiyatin Belirlenmesindeki Giicliik Ve En Ucuz

Aktarim Sec¢enegindeki Belirsizlik

Temerriit halinde ya fiziki teslimat ya da nakdi 6deme yapilir. Ancak 6deme
gerceklestirilirken bazi sorunlar ortaya cikmaktadir. Bu durum en ¢ok temerriit
sonrasi tahvil fiyatlarimin yeniden belirlenmesi esnasinda meydana gelmektedir.
Ornegin, bazi uluslararas1 derecelendirme kuruluslari, Arjantin bonolarimn temerriit
diismesi halinde tahsilat oranimi (recovery rate) %25-30 olarak tahmin ederken JP
Morgan bu oram %50 Deutchebank ise %40 olarak Ongdrmektedir

(https://www.dbresearch.com).

En ucuz aktarma secenegi temerriide diisen tahvil veya portfoyde bulunan daha
diisiik fiyatli bir tahvil ile borcun 6denmesini olanakli kilmaktadir. Koruma alan
taraf, temerriit sonras1 kaybim telafi ederken koruma satan tarafin maksimum zarari,
temerriide diisen tahvilin nominal degeri ile aktarilabilir tahviller arasindaki en ucuz

tahvilin degeri arasindaki fark olmaktadir (Ammer ve Cai, 2007).
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2.1.1.2. Kars1 Taraf Riski

Bir temerriit durumunun gergeklesmesi sonrasinda koruma saglayan taraftan
taahhiidiin yerine getirilememesi riskidir. Diger bir ifade ile koruma satan taraf
temerriide diisme olasilig tasiyorsa, risk daha da yiiksek olmaktadir. Ornegin,
Arjantin bonolar1 i¢in koruma saglayan tarafin bir Brezilya bankasi olmasi durumda
Brezilya bankasimn temerriit olasiligt gelismis bir piyasada faaliyet gbsteren bir
bankaya gore daha yiliksek oldugu i¢in Arjantin bonolarinin koruma isleminde geri

odememe riski ortaya ¢ikabilmektedir (Beattie, 2000).

2.1.1.3. Cevirme Riski

Kredi tiirevlerinin ikincil piyasasimin olmamasi temerriit swaplarimn diger
kredi tiirevleri ile hedge edilmesini olanaksiz kilmaktadir. Bu durumda, koruma
satanlar stlendikleri riskleri, bonoda kisa pozisyon alarak hedge edecekler; bunun
icin de repo piyasasina basvuracaklardir. Ancak, gelismekte olan iilkelerin repo
piyasasinda genellikle bir aydan daha fazla vadede islem yapilmadigindan koruma

satan tarafin her ay mevcut repolari ¢cevirme riski (rollover risk) ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.1.4. Anhlaki Riziko

Bazi biiylik bankalar kredi piyasalarinda temerriit durumunun baglamasinda
etkili olabilmektedirler. Bu bankalar bir iilkeye biiyiik hacimli kredi verirken kredi
riskine karsilik temerriit korumasi alirlar. Ulkenin mali sikintida bulunmas: halinde
bu bankalar, iilkeyi temerriit etmeye veya bu durumdan kurtarmak i¢in yeni kredi
vermeye zorlayabilirler. Boyle bir durumda, koruma satin alan bankalar islemin her

iki tarafinda da yer aldiklarindan ahlaki riziko yaratmaktadirlar (Sambalaibat, 2011).
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2.1.2. Kredi Tirevlerinin Fiyatlamasi

Duffie, KTS’lerin risksiz degisken faizli bir tahvilin, riskli degisken faizli bir
tahvil ile degis tokus edilmesi olarak goriilebilecegini belirtmektedir (Duffie, 1999).
Kredi tlirevlerinin fiyat mekanizmasi, “baz puanlama” (basis) olarak ifade edilmekte
ve giinliik fiyatlamaya bagli olarak c¢alismaktadir. Baz puanlama, benzer vadede
LIBOR fizerindeki temerriit swap spreadi ile tahvil spreadi arasindaki fark olarak
tammlanmaktadir. Temerriit swap spreadi ise, tahvil ihra¢ edenin kredi riskini
yansitmakta ve genellikle LIBOR gibi referans bir oranin ilizerinde bir marj olarak
ifade edilmekte olup, koruma alan taraftan pesin ya da periyodik (ii¢ aylik, alti aylik

gibi) olarak koruma satan tarafa 6denmektedir.

Temerriit swap islemlerinde alim satim spreadleri genellikle 40 ile 100 baz
puan arasinda degismektedir. Ancak, likit olmayan islemlerde spread 300-500 baz

puana kadar yiikselmektedir.

Temerriit swap spreadleri aym zamanda, temerriit riskinin vade yapisini analiz
etmekte de kullamlmaktadir. Tiim {ilkeler i¢in temerriit swaplarimin baz puanlamasi
ayni vade aralifinda (1, 2, 3, ... ,10 yi1l) verildigi i¢in iilkeleraras1 aym vadelerdeki

temerriit riskleri de kolayca karsilastirilabilmektedir (Ates G.,2004).

2.1.2.1. Kredi Temerriit Swaplarinda “Baz Puanmin” Belirlenmesi

Temerriit swap piyasasi ile tahvil piyasasinin ayn1 anda var olmasi nedeniyle,
temerriit swap fiyatlarimn piyasa beklentileri dahilinde olusan tahvil fiyatlarim
yansitmas1 beklenmektedir. Kredi riskinin, kredi spreadlerini belirleyen tek faktor

oldugu varsayildiginda, kredi riski, temerriit olasiligimin ve beklenen zararin bir

44



fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Bu durumda, bir temerriit swap sozlesmesi ile
temerriide diisme olasilig bulunan bir tahvil, risksiz hale doniistiigli icin, kredi
temerriit swap spreadleri ile tahvil spreadlerinin yaklasik olarak aym olmasi
beklenmektedir. Ancak, piyasalarin birbirinden etkilenmesi, temerriit swap
kontratlarinda belirtilen bazi &zellikler (en ucuz aktarim segenegi gibi) gibi
nedenlerle kredi temerriit swap spreadleri ile tahvil spreadleri birbirinden
farklilagsmaktadir. iki spread arasindaki fark, “temerriit swap baz puam” (default
swap basis) olarak tammlanmaktadir. Temerriit swap baz puam, kredi temerriit swap
spreadi, tahvil spreadine gore bir primle islem goriiyorsa pozitif, bir iskonto ile islem

goriliyorsa negatiftir. Formiille asagidaki gibi gostermek miimkiindiir:

(kredi temerriit swap spreadi — tahvil spreadi) >0 = prim

(kredi temerriit swap spreadi — tahvil spreadi) < 0 = iskonto

Baz puanin (temerriit swap baz puam) genislemesi ya da daralmasi, kredi
temerriit swap spreadleri ile tahvil spreadlerinin artmast ya da azalmasi ile
aciklanmaktadir. Asagida swap ve tahvil spreadlerini daraltan veya genigleten

faktorler ele alinmaktadir (Ates G.,2004).

2.1.2.2. Kredi Temerriit Swap Spreadlerini Genisleten Faktorler

En ucuz aktarim segenegi (cheapest—to-deliver option); koruma satan taraf,
kredi temerriit swap sozlesmesinde en ucuz aktarim segenegi kosulunun bulunmasi

halinde daha fazla prim isteyecektir. Temerriit durumunda, 6deme fiziki teslimata
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gore yapilacaksa, koruma alan tarafin sézlesmedeki kriterleri tasiyan, ancak, daha
ucuz olan (diisiik fiyatli) tahvilleri, koruma satan tarafa teslim edebilme olasilig
vardir. Koruma alan taraf, temerriit eden tahvil portfoyiindeki en ucuz tahvil ise onu
aktarmak ya da piyasada bu tahvillerden daha ucuz tahviller varsa, elindeki tahvili
satarak daha ucuz bir tahvil almak ve bunu koruma satan tarafa aktararak bir getiri
saglamak isteyecektir. Temerriit durumunda koruma alan tarafin bu sekilde arbitraj
yaparak para kazanma secenegi bulundugunda, kredi temerriit swap isleminin primi

daha yiiksek olmaktadir.

Koruma satan taraf tahvilin nominal degeri ile temerriit sonrast degeri
arasindaki farki odeyecegi ic¢in tahvil fiyatimin, nominal degerinin altinda islem
gdrmesi halinde kredi temerriit swap primi yiikselir. Ornegin bir tahvilin fiyat1 0,50
ve temerriit durumunda 0,25 olacag disiiniiliiyorsa, 20 milyon nominal degerli
tahvil satin alip (20 milyon nominal tahvil * 0,50 = 10 milyon 6denir) karsiliginda 10
milyon temerriit swap islemi yapildigim varsayalim. Sozlesmedeki temerriit
kosullarindan herhangi birinin ger¢eklesmesi halinde, portfoydeki 10 milyon degerli
tahvil, koruma satan tarafa verilip karsiliginda 10 milyon alinir ve bdylece tahvile
yatirtlan para c¢ikarilmig olur. Ancak, portfoyde halen 10 milyon nominal degerli
tahvil kalmistir. Bu tahvil temerriit sonrasi fiyati olan 0,25’den satilirsa, 2,5 milyon
ek getiri saglayacaktir. BoOylece, temerriit durumunun gerceklesmesi halinden bir
arbitraj yaratilarak 2,5 milyon kazamlmis olunur, bu durumun ger¢eklesmemesi igin
kredi temerriit swap spreadlerinin arbitraja meydana vermeyecek Olgiide yliksek

olmasi gerekir (Ates G.,2004).

Yeni tahvil ihraci; tahvil piyasasinda piyasa katilimcilarimin  korunma

(hedging) ihtiyacim artiracagl icin kredi temerriit swap islemelerine olan talep,
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fiyatlarin  yiikselmesine yol acacaktir. Tahvil ihra¢ eden iilkelerin kredi
degerliligindeki bozulma da kredi temerriit swaplarinda spreadi artiran baska bir

faktordiir.

2.1.23. Kredi Temerriit Swap Spreadlerinin Daralmasmma Neden Olan

Faktorler

Koruma alan taraf, karsi taraf riskine (counterparty risk) maruz kalmasi
durumunda mevcut tahvil spreadlerinden daha az baz puan 6demek isteyecektir.
Ornegin, bir yatirrmcinin Brezilya bonolar1 igin kredi temerriit swap islemi yaparak
bir Arjantin bankasindan garanti aldigim varsayalim. Bu durumda iki Latin Amerika
iilkesi birbirlerinden ¢ok fazla etkilendikleri igin biri temerriit ederse digerinin de
temerriit etme olasiligl oldukca yiikselecektir. Bu nedenle, uluslararasi kredibilitesi
yiiksek bir bankadan alinan bir koruma i¢in 100 baz puan 6deniyorsa Brezilya’dan

alinan bir koruma i¢in 75 puan 6demek yeterli olacaktir.

Satilan koruma, varligin LIBOR’dan fonlanmasina esit olacagindan koruma satan
taraf icin fonlama riskinin ortadan kalkmasi, bu durumda daha az risk istlenildigi
icin baz puamn daralmasina neden olacaktir. Kredi notu yiiksek, diisiik fon
maliyetine sahip bankalar, dogrudan tahvil almak yerine kredi temerriit swap1 satarak
kredi riskini tstlenirler. Bu durumda koruma satan taraf, tahvil spreadlerinin altinda

kredi temerriit swap1 da satabilir.

Piyasada kredi tiirevleri, teminatli bor¢ yiikiimliiliigii (Collateralized Debt
Obligations) gibi yapilandirilmis enstriimanlarin arzimn artmasi baz puanmn

daralmasinda etkili olan bir faktordiir (Ates G.,2004).
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2.1.2.4. Temerriit Olasih@i ile Tahvilin Getirisi Arasindaki iliski

Kredi arz edenler ddiing olarak verdikleri fonun getirisi ile temerriit olasilig
karsisinda kaybedecekleri miktar1 karsilamak isterler. Bu durumda riskin var
olmadigt durumda verilen 1 TL’lik yatirim dénem sonunda risksiz yatirima esit

olmalidir:

1+E=(1+y)(1-p)=1+r (1)

E: beklenen getiri

y: kredi alan tarafin s6z verdigi getiri

p: temerriit olasilig

r: risksiz faiz oram

(1) no’lu denklemi tekrar diizenlersek temerriit olasiligl primine ulasabiliriz:
Y-r=(Q+n/p)/(1-p) )

(2) no’lu denklem gbéz Oniine alimrsa dissal olarak belirlenen temerriit faizinin
artmas1 halinde kredi faizinin aym yonde artmasi gerekmektedir. Burada temerriit
faizini genel olarak toplam kredi miktar1 ile iilkenin gelecek potansiyel gelirleri

belirlemektedir.

Vadesine n donem kalmuis bir tahvilin vadeye kalan verimi (3) no’lu denklem olarak

ifade edilebilir.
n C.

K = L (3)
le a+y)

K: ikincil piyasadaki fiyati
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C,: 1 donemdeki nakit akisi

Temerriit olasiliginin  daha Onceden olusmadizi ve p degerine esit oldugu

varsayildiginda, her dénemdeki nakit akist C,(1— p)' seklinde olacaktir. Bu durumda

tahvilin fiyati:
K — Ci (1_ pl) (4)
iz (1+Y)

olarak ifade edilebilir. (3) ve (4) no’lu denklemleri karsilastirirsak:

1_
%er:( ) @+r) )

(5) no’lu denkleme ulasilir. Dikkat edilirse (5) no’lu denklem ile (1) no’lu denklemin
aym oldugu goriilebilir. Diger bir deyisle getirinin, temerriit olasiligimin bir

fonksiyonu oldugu (5) no’lu denklemden goriilmektedir (Ates G.,2004).

Risk primi, temerriit olasiligina kars1 gelecekte kaybedecegi yatirim
kargilayabilmek i¢in yatirimcimn muhtemel kaybim temerriit primine yansitmasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle c¢esitli iilkelerin verim egrileri birbirinden
farklilasmaktadir. Bununla birlikte verim egrisi vadeye kalan giin, kupon miktari,

ihrag edilen tahvilin miktarina gore de farklilik arz etmektedir.

Genelde, iilkelerin verim egrilerine bakildiginda vade uzadik¢a egrinin yukari
yonde hareket ettigi goriilmektedir. Ancak verim egrisi ihra¢ edilen kuponun
miktarina gore degisebilmektedir. Kupon miktar1 arttikga yatirimcinin temerriit
olasiligina karsi bir nevi koruma sagladigi distliniilmektedir. Ciinkii temerriit

durumunda O6denmis kuponlarin miktar1 yiiksekse kreditor temerriitten daha az
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etkilenmektedir. Bu sebeple bu tiir yiiksek miktarli kupon 6deyen tahvillere karsi

talep daha fazla olmaktadir.

2.1.3. Kredi Temerriit Swaplarim1 Etkileyen Degiskenler

S6z konusu degiskenler iilkelerin i¢inde bulundugu makroekonomik kosullara
gore lilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Genel olarak, 5 ana grup altinda

toplanan degiskenler asagida agiklanmaktadir;

Likidite ve Odeme Giiciinii (Solvency) Gosteren Makro-Ekonomik Degiskenler:
Herhangi bir donemde oOdemeler dengesindeki cari acik, kisa donem likidite
problemine ve dolayisiyla bor¢ Odeyememe problemine neden olabilmektedir.
Bununla birlikte biiylime haddindeki diisiisler gelir diizeyini dogrudan etkiledigi i¢in
bir iilkenin temerriit olasiligini artirmaktadir. Bu nedenle bir iilkenin bor¢ 6deme
performans1 bakimindan cari agik ve biiyiime rakamlar1 biiyiikk bir éneme haizdir.
Ayrica dikkate alinmasi gereken diger bir degisken ise uluslararasi rezervlerdir.
Clinkii bu degisken likidite krizine karsilik bir sigorta olarak gorev yapmakta ve bir

tiir koruma olarak diigtiniilmektedir.

Diger Makroekonomik Degiskenler: Makroekonomik degiskenler bir {lkenin
O0deme kapasitesinin dolayisiyla temerriit olasiliginin agiklamasinda mutlak olarak
ele alinmasi gereken degiskenler arasindadir. Ornegin enflasyon seviyesi, biitge
aciklari, ihracat orani, bor¢ oram ve doviz kuru rejimi gibi bir¢ok degisken iilkenin
O0deme giiciinii yakindan ilgilendirir. Enflasyon, ekonomi politikalarimn etkinligini
ve genel faiz seviyelerini, déviz kuru rejimi ise dis ticaret hadlerini dolayisiyla
rekabet giiciinii, ihracati ve cari dengeyi etkilemesi bakimindan Onemlidir. Latin

Amerika iilkelerinde yasanan yerel paranin asiri degerlenmesi, sicak paranmin iilke
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disina ¢ikmasina, bir¢ok iilkenin bor¢ ve doviz krizi yasamasina ve bazi temerriit

durumlarinin olusmasina neden olmustur.

Dissal Soklara Olan Hassasiyet: Diinyadaki gelismeler, bir iilkenin borglanma
maliyetlerini  artirabilmektedir. Ornegin, diinya faiz hadlerinin veya petrol
fiyatlarinin yiikselmesi iilkeyi olumsuz olarak etkilemektedir. Bu nedenle digsal
soklar iilkenin borg¢larim O6demeyi siirdiirebilmesi bakimindan onemli oldugundan

temerriit olasilig1 fonksiyonun i¢inde yer almalidir.

Piyasalarmn istikran: Para, maliye ve doviz kuru politikalar1 iilke kredibilitesi
iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ulkenin kredibilite diizeyi, iilkenin temerriit
olasiligimi dogrudan etkilemektedir. Bir¢ok gelismekte olan tilke, piyasalarda istikrar
saglamak ve kredibilitesini artirmak amaciyla Merkez Bankasi’nin 6zerkligi,
kamunun seffaflastirilmasi1 ve hesap verebilirlik {izerine c¢esitli diizenlemeler
yapmustir. Bununla birlikte, iilkeler temerriit olasiligina karsi bir gesit sigorta
olusturmak amaciyla faiz dis1 fazla vererek, rezervleri yiiksek tutarak ve borcun
vadesini uzatarak {ilke kredibilitesini ve dolayistyla temerriit olasiligim diisiirerek

iilke riskini azaltmayr amaclanmustir (Catao ve Sutton, 2002).

Kredi Degerlendirme Notlarnn (Rating) : Temerriit olasilizi fonksiyonunda yer
almas1 gereken bir diger degisken ise kredi degerlendirme notlaridir. Yapilan ampirik
caligsmalar, iilke notlarimin (kredi degerlendirme notlar1) genellikle belli bash
ekonomik gdstergelerle uyumlu oldugunu gostermistir. Ornegin, (Cantor ve Packer
1996) yilinda, 49 iilkeyi kapsayan calismalarinda, yliksek {ilke notlarimin, kisi bagina
yiikksek gelir diizeyi, diisiik enflasyon, hizli biiylime oram gibi degiskenlerle
baglantili oldugunu ortaya koymustur. Jutter ve McCarty (1998) yaptiklar1 ¢aligmada

ise Cantor ve Packer tarafindan belirlenen gostergelerin 1996 ve 1997 yillarindaki

51



iilke notlarim aciklamada yeterli oldugu ancak, bu iliskinin 1998 yilindaki Asya krizi
ile birlikte kirildigim ve 1998 yili i¢in sorunlu banka aktiflerinin, gayri safi yurtigi
hasilaya (GSYH) oram ve faiz farklar1 gibi gostergelerinde caligsmaya ilave edilmesi
gerektigini belirtmislerdir. Erb, Harvey ve Viskanta (2000) yaptiklar1 ¢alismada, tilke
notlarinin, bonolarin fiyatlamasinda ve iilke spreadlerinin belirlenmesinde temel
faktor oldugunu gostermislerdir. Yine, Amadou N. R.Sy’nin, (2001) 17 gelismekte
olan iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, lilke spreadleri ve degerlendirme notlar1 arasinda
negatif bir iliski oldugu, yiiksek iilke notlarimin diisiik spreadlerle iliskili oldugu,
ancak spreadlerin dagilimimin, benzer nota sahip ilkelerde kriz ddnemlerinde
farklilastigi, bu nedenle iilkeleri birbirinden ayristirabilmek i¢in iilke notlar1 disinda

baska faktorlere de bakilmasi gerektigini belirtmistir.

2.1.4. Kredi Temerriit Swaplarmin Faiz, EMBI +, VIX Endeksi, iTraxx

Endeksi, iTraxx Crossover Endeksi iliskisi

Son 10 yilda para ve sermaye piyasalarinda teknolojik gelismeyle iilkeler
arasinda ve piyasalar arasinda yer degistirme yetisine sahip fon akimlar1 6nemli bir
olgu olarak kendini gostermektedir. Finansal enstriimanlarin fiyatlarinda belirleyici
olan sermaye akimlari, yiiksek getirinin hedeflendigi alanlara, spekiilatif amacla kisa
vadeli olarak ydnelebilmekte ve piyasalar1 yonlendirebilmektedir. Ozellikle son
birka¢ yildir, artan bir sekilde etkisini hissettiren kiiresellesme olgusuyla birlikte,
sermaye piyasalarinda yabanci fon akimlari biliyiik miktarlara ulasmistir. Getirinin
fiyati olarak da adlandirilan faiz diizeyi ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda

dogrudan iliski mevcuttur.
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Faizler genel seviyesinin yabanci sermaye ile dogrudan iligkili olmas1 yaninda
risk gostergesi olarak kullanilabilen KTS seviyesi de fon hareketleri iizerinde etki
olusturmaktadir. Ulke riskliliginin bir gdstergesi olan KTS spreadleri ile risk
endeksleri arasindaki iligkinin tespiti bu c¢aligmamiz i¢in O6nem arz etmektedir.
Ayrica, KTS’nin endeksler ve faiz hadleri arasindaki ampirik arasgtirma, KTS
kullamlamadigt zaman risk Olgiiti olarak KTS’nin yerini  doldurabilecek
degiskenlerin olup olmayacagimn belirlenmesi agisindan bahse konu iliskinin ortaya

koyulmasi1 diger 6nemli husustur.

Bir iilkenin faiz haddi (bor¢lanma maliyeti) ile KTS spreadleri arasinda siki
iliski olmas1 beklenilmektedir. Aslinda temerriit swap piyasasi ile tahvil piyasasinin
aynt anda var olmasi nedeniyle, temerriit swap fiyatlarimn piyasa beklentileri
dahilinde olusan tahvil fiyatlarim yansitmasi gerekmektedir (Predes, Hull ve White,

2004).

Kredi riskinin, kredi spreadlerini belirleyen tek faktor oldugu varsayildiginda;
kredi riski, temerriit olasiligimn ve beklenen zararin bir fonksiyonu olarak ifade
edilebilmektedir. Bu durumda, bir temerriit swap sozlesmesi ile temerriide diisme
olasilig bulunan bir tahvil, risksiz hale doniistiigii i¢in, KTS spreadleri ile Eurobond

spreadlerinin yaklasik olarak aym olmasi genel kabul gormektedir.

Risksiz olarak kabul edilen Amerika Birlesik Devletleri tahvillerinin getirisi
ile tlke tahvilleri arasindaki faiz haddi farki, iilkenin risk primi olarak kabul
edilebilir. KTS ve spreadler arasindaki iliskiyi gorebilmek agisindan iilke KTS
primleri ile aym cins ve aym vadeli Tiirk Eurobondlari ile Amerika Birlesik
Devletleri tahvilleri arasindaki spread grafigi asagida olusturulmustur. Sekil 6’dan da

goriilecegi lizere KTS primleri ile spreadlar arasinda aym yonlii ¢ok siki bir iligki
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mevcuttur. Diger bir ifade ile KTS spreadlerinin yiikselmesi iilke risk primini

yiikselterek spreadlerin agilmasina sebebiyet vermektedir.

Sekil 6-Tiirkiye’nin 5 Yl KTS’leri ile Tiirkiye Eurobond Primleri Arasmdaki
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 12. 11.2012

S6z konusu bulguyu Houweling ve Vorst (2002) ile Zhu (2004) tarafindan
yapilan ¢aligmalar desteklemektedir. Houweling ve Vorst, risksiz faiz oram olarak
Amerika Birlesik Devletleri swap oranlar1 kullamldigi zaman tahvil faiz farklari ile
KTS spreadleri arasinda olusan fiyat farkliliklarinin hem kisa hem de uzun vadede
cok ufak oldugunu ortaya koymustur. Zhu ise KTS oranlar1 ile tahvil getirileri
arasinda kisa vadede sadece ufak sapmalar bulundugunu ortaya koymustur (Zhu,
2004). Blanco ve digerleri, yatirim yapilabilir kategorideki tahviller ile KTS
spreadleri arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmis ve kredi risk priminin iist limitinin
KTS fiyatlari, alt limitinin de tahvil getirileri arasindaki fark oldugu sonucuna

varmistir (Blanco, Brennan ve Marsh, 2003).
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Bununla birlikte diinyada risk algilamasimn temelinde KTS primleri ve
uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke notlar1 yer almaktadir.
Buna ilaveten tiim diinyada EMBI endeksleri gibi baz iiriin gruplar1 riski
gdzlemlemek igin kendi baslarina kullamlabilmektedir. Bu nedenle EMBI+ endeksi

ile KTS iliskisi arastirilmak iizere ekonometrik tahmin yontemi kullamlacaktir.

Gelismek olan piyasalarda bono ve vadeli islemlerinden elde edilen EMBI+ endeksi
J.P Morgan tarafindan hazirlanmakta ve uluslararasi piyasalar tarafindan 6nemli bir
benchmark olarak algilanmaktadir. Endeks s6z konusu tlkelerdeki bono getirilerinin
ABD bonolarina kiyasla risk primini hesaplamaktadir. J.P.Morgan; her iilke igin
bono piyasalarinin bir gosterge risk primini bulmakta ve bunlarin s6z konusu
iilkelerdeki ortalamasim EMBI+ endeksi olarak yaymlamakta ve genel bir EMBI+

endeksi oldugu gibi, her iilke i¢in ayr1 bir EMBI+ endeksi hazirlamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin tahvil primlerinin gelisimini izlemek iizere
olusturulan EMBI+ endeksi ile iilke KTS arasinda anlamli bir iliski olmasi
beklenilmektedir. Smith (2006) Meksika, Rusya, Tiirkiye ve Veneziiella’yr kapsayan
calismasinda KTS ile EMBI+ endeks arasindaki iliskiyi arastirmus ve iki degisken
arasindaki iliskiyi s6z konusu yillar araliginda pozitif bulmustur (Smith, 2006). Soz
konusu bulgunun 2006 yilindan sonra Tiirkiye’ye uyarlanabilmesi igin 2007 yil1 ile
2011 yillar1 arasinda KTS, EMBI+ iliskisi incelenmis ve iliskinin anlanunin soz
konusu zaman araliginda giiclii oldugu goriilmiistiir. Sekil 7 EMBI+, EMBI+ Tiirkiye

ile Tiirkiye KTS primlerinin giin bazinda gelisimini géstermektedir.
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Sekil 7- Tiirkiye'nin 5 Yil KTS’leri ile EMBi+, EMBI+ Tiirkiye Arasmdaki
Mliski
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erisim tarihi 15. 11.2012

Diger taraftan yatirimcilarin risk tasima istekliligi olarak tammlanabilen risk
istah1, uluslararasi finans piyasalarinin performansinda belirleyici oldugu diisiiniilen
faktorler arasindadir. Risk istahi, bir iilkede baslayan finansal ¢alkantimin bir bagka
iilkeye bulagmasinda 6nemli kanallar arasinda gosterilmeye baslanmig ve bu kavramu
Olgmeye yonelik cabalar o6zellikle 2000°li yillarin baslarindan itibaren artis
sergilemistir (Kalafatcilar ve Keles, 2011). 2008 Kiiresel krizinin 6nemli nedenleri
arasinda risk algisimin diigmesi ve riskli varliklara yapilan yatirimlar oldugundan so6z
konusu endeksin incelenmesi ve risk degiskeni olarak ele alimp alinmayacagimn

analizi ¢alisma i¢in 6nemlidir.

56



Risk istaln gostergeleri arasinda en c¢ok basvurulan endeks olan “VIX”
(volatilite endeksi)' (Giot, 2002) Standard & Poor’s (S&P) hisse senetlerinin
opsiyonlarindan tiiretilen bir endekstir. Chicago Opsiyon Borsasit (CBOE) tarafindan
olusturulan VIX, S&P 500 hisse opsiyon fiyatlarint kullanarak, opsiyon fiyatlarimn
piyasa volatilitesi ile iligkisinden yola ¢ikarak, piyasanin beklenen volatilitesini olger.
(Whaley, 2008) yaptig1 arastirmada VIX’in hisse senedi piyasalarindaki oynaklik ile
yakindan iligkili oldugunu gostererek oynakligin artti§i donemlerde korku endeksi
VIX’in degeri yiikselirken hisse senetleri getirilerinin diisecedi beklentisi ile
yatirimcilarin hisse senedi piyasalarindan ¢ikmalari nedeniyle S&P Endeksinin
degeri dismektedir (Sekil 8) . Endeksin aldigi deger arttikga S&P 500 endeksinin
getirisinin negatif yonlii oldugu bulunmus ve bu durum yiiksek volatilitenin yarattig
korku faktoriine baglanmistir. Sekil 8, VIX ile S&P 500 endeksi arasindaki negatif
yonlii ve yliksek korelasyonu isaret etmektedir. Borsada beklentilerin satin alindigi
ve gerceklerin satildigi temel kuralina gore bugiinkii borsa fiyatimin i¢inde zaten
gelecek fiyatlanmustir. Gelecekteki borsa fiyati i¢in diizenlenen opsiyonlarin
volatilitesinin  hesaplandigt VIX endeksinin yatirnmeilarin  ekonomiyle ilgili

gelecekteki risk algisint ve beklentilerini yansittigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Finansal piyasalara Robert E. Whaley (2008) tarafindan tamtilan endeks ilk
olarak CBOE (Sikago Opsiyon Borsasi) tarafindan 1993 yilinda olusturulmustur.
1986 yilindan 2003 yilina kadar S&P 100 hisse opsiyon fiyatlar1 kullamlarak
olusturulan VIX, CBOE tarafindan revize edilmis ve daha duyarli bir hesaplama i¢in

S&P 500 Hisse senetleri kullanilmaya baslanmustir (Whaley, 2008).

! Giot (2002), VIX endeksi ile hisse senetleri arasmda negatif korelasyon oldugunu ortaya koyarak, VIX
endeksini piyasadaki oynakhgm bir l¢iitii olarak kabul etmistir.
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2004 yilimn Mart ayinda ilk kez vadeli islemlerde VIX endeks sozlesmeleri
islem gormeye basladiktan sonra 2006 Subat ayinda ise VIX Opsiyonlari
baglatilmistir. Diger bir adi da "korku endeksi" olan bu endeks, piyasalardaki

tedirginligin ve korkunun boyutu hakkinda fikir vermektedir.

Whaley ayni ¢alismasinda VIX degerlerinin normal dagilimim gosterebilmek
icin 1986 yilindan baslayarak 2008 yilina kadar VIX kapams degerlerinin %5, %10,
%25, %50, %75, %90 ve %95 zamamn medyan degerlerini tespit etmistir. S6z
konusu ¢aligmada 1986-2008 yillar1 arasinda 5754 adet gozlem gergeklestirilerek
VIX kapams degerleri giin i¢indeki gerg¢eklesmeleri 7 pargaya bolinmiistir. Tim
donem boyunca %35 zamammn medyan degeri 11,3 iken %95 zamamnin medyan
degeri %34,22 oldugu gostererek VIX degerlerinin normal yillar ile kriz yillarina ait
degerlerinin sapmalar1 toplulastirmistir (Tablo 3). 2008 kiiresel kriz yil1 degerleri ile
kriz 6ncesi yil (2007 yil1) karsilastirildiginda 2007 yilinda 251 adet gézlem yaparken
2008 yilinda 212 adet gbzlem gergeklestirmistir. Bahse konu iki yil
karsilagtirildiginda 6zellikle VIX kapamis degerlerinin %75, %90 ve %95 zamaninda
onemli Ol¢iide sapmalar meydana geldigi goriilmektedir. Ayni seklide VIX degerleri
2008 yil1 ile 23 yillik ortalamalar ile karsilastirildiginda 2008 yil1 VIX degerlerinin
glin i¢indeki kapanis zamanin %90 ile %95 arasinda 6nemli sapmalar gosterdigi

izlenmektedir.
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Tablo 3-VIX Degerlerinin Yillar itibariyle Seyri

Yillar Goézlem Sayis1 0,05 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90 0,95
1986-2008 5754 11,3 12,04 14,6 18,88 23,66 29,14 34,22
1986 252 16,92 17,34 18,06 19,25 21,07 23,64 24,24
1987 253 16,64 17,28 20,85 22,66 26,81 46,25 54,11
1988 253 17,44 18,11 20,35 24,06 27,21 34,2 36,16
1989 252 15,51 15,9 16,47 17,3 18,22 20,6 22,59
1990 253 16,55 17,32 18,31 21,16 26,11 28,96 30,49
1991 251 14,99 15,29 16,02 17,29 19,13 21,87 24,46
1992 254 12,18 12,73 13,36 14,76 15,98 17,33 17,96
1993 251 10,43 10,92 11,4 12,27 13,03 14,05 14,38
1994 252 10,26 10,49 11,29 12,8 14,47 15,63 16,07
1995 252 10,71 11 11,51 12,29 13,18 13,8 14,15
1996 254 13,43 14,7 15,72 16,78 18,16 19,39 20,45
1997 253 19,92 20,17 21,11 22,2 24,64 27,8 30,36
1998 252 18,06 18,82 20,43 22,61 27,67 36,37 41,49
1999 252 19,7 20,73 22,39 24,29 26,59 28,73 30,34
2000 252 19,67 20,76 22,45 24,89 27,61 30,19 31,5
2001 248 21,8 22,37 23,85 26,24 30,64 34,2 36,34
2002 250 19,79 20,84 22,44 29,19 35,31 41,25 43,89
2003 252 16,45 16,78 18,96 21,21 26,92 34,77 35,8
2004 252 12,63 13,05 14,28 15,32 16,55 18,13 18,91
2005 252 10,75 11,08 11,66 12,52 13,64 14,83 15,58
2006 251 10,52 10,78 11,35 12 13,6 16,18 17,73
2007 251 10,34 10,97 13,11 16,33 21,65 25,24 26,48
2008 212 18,16 19,45 21,14 23,79 27,55 45,24 63,3

Kaynak: Whaley, 2008

Piyasalardaki korkunun risk ile iliskilendirilmesi neticesinde, gelecek
korkusunun fiyatlarda oynakliga sebep olmasi "korku endeksi" denilmesindeki en
onemli sebeptir. VIX Degeri 30°dan biiyiikse, piyasada volatilite yiiksektir;
yatirimcilarda korku kaygi ve belirsizlik hakimdir. Endeks 20’nin altinda ise,
piyasalarin kendinden emin, korku ve kaygidan uzak olduguna isaret eder. VIX
endeksinin diismesi piyasalarda ileriye doniik giivenin oldugunu, yiikselmesi ise
gelecek korkusunun arttigim gostermektedir. Ayrica endekste yasanan diislis global

likiditenin genigledigi diger bir deyisle paranin bol oldugu anlanmim tagimaktadir.

59



Whaley 2008 yilinda tarihinde yaptigt arastirmada VIX’in hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik ile yakindan iligkili oldugunu gostererek oynakligin arttig
donemlerde korku endeksi VIX’in degerinin yiikseldigi, buna karsin hisse senetleri
getirilerinin diisecegi beklentisi ile yatirimcilarin hisse senedi piyasalarindan

¢ikmalart sonucunda S&P endeksinin degerinin diistiiglinii belirtmistir (Sekil 8).

Sekil 8- VIX ile S&P 500 Endeks iliskisi
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Kaynak:-www.yahoo.com, erigim tarihi 20.05.2013

Ayni ¢alismada, VIX degerlerine gore 30 giinliik tahminler ¢ergevesinde S&P
500 endeksinin degerinin olasiligl ortaya koyulmustur. Caligsmaya gore ornegin VIX
degeri 60 ise gelecek 30 giin icinde S&P endeksinin degeri %50 olasilikla %11,4
yukar1 veya asag yonde degisecektir (Sekil 9). Aym seklide grafikten VIX degeri
60 oldugunda %75 olasilikla S&P 500 endeksi degerinin yaklagik %25 asag veya

yukar1 yonde degisecegi goriilmektedir.
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Sekil 9- VIX ile S&P 500 Getiri iliskisi
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Kaynak: Whaley, 2008

Diinyada VIX endeksi risk algilamasimn 6l¢iitii olarak genis uygulama alam
bulmaktadir. Endeks her ne kadar Amerika Birlesik Devletleri piyasalarina ait bir
endeks olsa bile kiiresellesme ile birlikte Amerika Birlesik Devletleri’ndeki risk tim
diinyaya yayilarak diger iilkelerin risk seviyesini etkileyebilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda beklenen hareketlilige dayanan bu endeks, likiditenin en 6nemli kaynagi
olan Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasindaki risk algilamasinin diger
diinya devletlerini de etkilemesi bakimindan incelenmesi ve ilke risk seviyeleri

arasindaki iligkinin ortaya koyulmas1 gerekmektedir.

VIX endeksi ile kiiresellesen diinyada Amerika Birlesik Devletleri sermaye
piyasalarindaki risk algisitmn diger diinya devletlerine aminda transfer edilmesi
beklenilmektedir. Bu itibarla, Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasalari

endeksi VIX ile Alman sermaye piyasalari i¢in tiiretilen VDAX endeksi arasindaki
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korelasyonun ortaya koyulmasi bahse konu endeksin tiim diinya iilkeleri tarafindan
kullamlip kullamlamayacaginin test edilmesi bakimindan Onemlidir. Amerika
Birlesik Devletleri sermaye piyasast kadar biiylik hacme sahip olmasa da Alman
sermaye piyasasi gelismekte olan iilkelere gore sermaye hareketleri agisindan daha
bagimsiz olacagi, VIX endeksi ile VDAX endeksi arasindaki iligkinin gegerli olmasi
halinde VIX endeksinin tim diinya sermaye piyasalarinda kullamlabilecegi
ongoriilmektedir. 2007-2011 tarihleri arasinda VIX endeksi ile VDAX endeksinin
grafigi asagida verilmektedir (Sekill0). Grafikten de goriilecegi tizere VIX endeksi
ile Alman piyasalarindaki hisse senetlerinden tiiretilen VDAX endeksi arasindaki

iliski kuvvetli ve pozitiftir.

Sekil 10-VIX ile VDAX Endekslerinin Yillar itibariyle Seyri
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erisim tarihi 15. 11.2012
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Amerika Birlesik Devletleri piyasalar1 ile Avrupa piyasalar1 arasindaki saat
farki dikkate alinarak yapilan analizde, VIX ile VDAX tamamen aynm yonde ve ayni
biiytikliiktedir. Bu nedenle aralarinda korelasyonun ¢ok yiiksek oldugu ger¢eginden
hareketle, Amerika Birlesik Devletlerindeki risk algisimn aym zamanda tiim iilke
piyasalarina yansidigi sonucunu da beraberinde getirmektedir. Korku endeksi ile
KTS arasindaki iliskiyi arastiran Figuerola-Ferretti ve Paraskevopoulos (2008)
yaptiklar1 ekonometrik modelde piyasa riskinin ifadesi olan VIX ile kredi riskinin
gostergesi olarak kullamilan KTS arasindaki iligkinin normal dénemlerde yiiksek

oldugu ancak risk algisinin yiikseldigi donemlerde bozuldugunu gostermislerledir.

Siklikla kullanilan bir diger endeks ise ‘High Yield’ endeksidir. S6z konusu
endeks diisiik dereceli firmalarin ihrag ettigi tahvil getirilerinin bir araya getirilmesi
ile elde edilmektedir. CSRA (Credit Suisse Risk Endeksi) gelismis ve gelismekte
olan iilkelere ait 64 tahvil ve hisse senedi piyasasi1 verilerini kullanmaktadir. S6z
konusu varliklara ait “asir1 getiri” serisi, “oynaklik” serisi ile tilke-agirlikli yatay-
kesit regresyona tabi tutulmakta ve elde edilen katsayr endeksin ilgili giine ait degeri
olarak alinmaktadir. Analizde, asir1 getiri serisi 6 aylik, oynaklik serisi ise yillik
olarak Olglilmektedir (Kalafatcilar ve Keles, 2011). Yapilan calismada risk istahi
endekslerinin kurgularimin farklt olmasi nedeniyle birbirinden farkli oldugunu ve
performanslar: ve iliskilerinin kuvvetli olmadigim gormiislerdir.

Diger endekslerden iTraxx ve CDX endeksleri KTS endekslerinden
olusmustur. CDX endeksinin i¢inde genellikle Kuzey Amerikan ve gelismekte olan
iilke sirketleri vardir ve endeksin yonetimi CDS Index Company tarafindan

yapilmakta ve MarkitGroup tarafindan pazarlanmaktadir. iTraxx endeksi ise
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diinyamin geri kalan kismindaki gesitli sirketlerden olusur ve International Index

Company (Uluslar aras1 Endeks Sirketi) tarafindan yonetilmektedir (Kunt, 2008).

Kredi temerriit swaplarimn tezgah istli piyasada islem gormeleri sebebiyle
likiditeleri diistiktiir. Bu sebeple kredi temerriit swaplarina dayanarak tiiretilen iTraxx
Europe Crossover endeksi tezgah {istli ve organize piyasalarda piyasa yapicilari
tarafindan piyasadan toplanarak gilincellestirildikten sonra tekrar piyasa
sunulmaktadir. i1Traxx Crossover Europe Endeksi Avrupa’da kurulmus BBB-

reytinglerinden daha diisiik reytinge sahip 50 sirketin kredi riskini gostermektedir.

Bahse konu endeks Avrupa’yr yansitmast bakimindan bolgesel o6zelligi
bulunmakta iken Asya ve Amerika’da yer alan sirketlerden bagimsiz hareket
etmektedir. iTraxx Crossover kapsamindaki sirketlerin %11,8’1 Belgika, %8,92’si
Avusturya ve Italya, %34°ii Alman, %12’si Hollanda, %15,9’u Ispanya, %17,5’i ise

Fransa menseli sirketlerdir.

Avrupa’min  KTS gostergesi olarak tanimlanan iTraxx Endeksi risk
seviyelerinin gostergesi olarak yatirnm yapilabilir seviyenin altindaki borglanma
araclarini igeren bir endekstir. iTraxx KTS’leri i¢ermesi bakimindan likidite
problemi asilabilmis, bu suretle KTS’lere yonelik islemler yapilabilir duruma
gelmistir. 1Traxx endeksleri kolaylik saglamak bakimindan Avrupa ve Asya

iilkelerini ayr1 ayr1 kapsayacak sekilde bolgesel olarak da hesaplanmaktadir.
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Tablo 4-Endeks icinde En Biiyiik Paya Sahip Sirketler

En Biiyiik Paya Sahip Sirketler

4.375% Telefonica Emisiones SAU 2/16 Allianz SE 05/22

5.625 % France Tel.05/18 ALSTOM 09/14

5.625 % Siemens Fin.maatschappij N.V. Anglo American plc 04/15

5.875% BAT In.3/15 ArcelorMittal 06/18

6% Dt.T.kom Fin.01/17 ASSICURAZIONI GENERALI - SOCIETA PER AZIONI 07/22

Adecco S.A. 04/14 AVIVAPLC 11121

Aegon N.V. 08/06 AXA 04/40

Aktiebolaget Electrolux 04/16 BAE SYSTEMS PLC 11/14

Aktieholaget Volvo 05/17 BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.P.A. 09/20

AKZO Nobel N.V. 01/14 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, SOCIEDAD ANONIMA 10/19

Kaynak: https://www.db.com/index_e.htm , erisim tarihi, 20.08.2011

KTS’ler genelde tezgah tiistii islem gordiigiinden likit varliklar olamamaktadir. Bu
nedenle KTS ile islemlerin pratige gecirilebilmesini saglamak ve verileri
toplulastirmak yolu ile anlagilmasim kolaylastirmak bakimindan iTraxx endeksi
yaygin olarak kullamlmaktadir. Bu itibarla, iTraxx endeksi piyasanmin risk algilama
gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi ile beraber kullanilmaktadir. Bu iki
endeks daha ¢ok gelismekte olan iilkelere yonelik risk aliginin tespitine yonelik olup
endeksin gelismekte olan iilkeler arasinda tam bir korelasyonu mevcut degildir. 2008
yilinda yasanan kiiresel krizde 150 seviyelerine yiikselen endeks daha sonraki
yillarda azalma egilimine girmistir (Sekli 11). Sekilden Tirkiye’nin 5 Yillik KTS
spreadi ile iTraxx arasinda iliski kuvvetli olmayip Tiirkiye’nin risk priminin AB’ye

gore 2007 ile 2010 yillar1 arasinda yiiksek seyrettigi goriilmektedir.
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Sekil 11- iTraxx Endeksi ile Tiirkiye KTS Primlerinin Yillar Bazinda Gelisimi
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 15. 11.2012

2.2. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faiz ylikiimliiliiklerini 6deme istegi ve
yeteneginin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip getirilememesini bir seri mali
analizle oOlgen, bagimsiz yargiyt ifade eden bir aragtir (Kilig, 1989). Kredi
derecelendirme ise acilacak kredilerin, zamamnda ve tam olarak geri 6denmesi
ihtimali hususunda uluslararas1 sermaye piyasalarindaki olciitlere uygun ve objektif
bir ol¢ii saglamak amaciyla, bir bor¢lunun ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim
yapilmasi halinde, yatirimcimn bundan dolay: yiliklenecegi riskin bulunmasina iligkin

bir calismadir (Karadz, 1990).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya ¢ikmalart Amerika Birlesik
Devletleri’nde yasanan biiyiik buhran devresine dayanmaktadir. 1837 buhraninda
ortaya ¢ikan sirket iflaslar1 ve yatirimcilarin magduriyetinin ortadan kaldirilabilmesi
i¢in bor¢lularin kredi degerlendirmeleri yapilabilmesi igin ilk kredi derecelendirme

kurulusu kurulmustur. Derecelendirme islemi zaman ic¢inde geliserek banka, sigorta

66



gibi finansal kuruluslari, belediyeleri, hatta iilkeleri kapsayacak sekilde genislemistir.
Derecelendirme kuruluglarimn olusumu piyasa talebi sonucu ortaya ¢ikmus ve bugiin
diinyada bircok kredi derecelendirme kurulusu kurulmustur. Diinyada kredi
derecelendirme yapan bir ¢ok kurulus olmasina ragmen piyasa biiyiikliigi bakimdan
Moody’s, Standard and Poors ve Fitch piyasaya hakim olan ve diinyada oligopolistik

bir yap1 sergileyen kuruluglardir (Karagol ve Mihgioku, 2012).

Kurulusu 1860 yilina dayanan Standard and Poors (S&P) Amerika Birlesik
Devletleri menseli piyasa payr en yiiksek olan derecelendirme kurulusudur. S&P
diinya genelinde 23 iilkede 1400’den fazla analist ve 6000’den fazla galisam ile

derecelendirme konusunda hizmet vermektedir (Standard & Poor’s, 2013).

Moody’s 1900 yilinda demir yolu yatirimlarim analiz etmek iizere kurulan ve
uluslararas1 piyasada ikinci bilyilk paya sahip kredi derecelendirme kurulusudur.
Standard and Poors’dan sonra ikinci en biiyiik derecelendirme kurulusu olan
Moody’s (Moody’s, 2013) 1924 yilinda 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri tahvil

piyasasinin biiylik ¢cogunlugunu derecelendirmistir.

1913 wyilinda kurulmus olan Fitch 2011 wyili itibariyle uluslararasi
derecelendirme piyasasinda %14 paya sahiptir ve diinya genelinde 49 ofis ve

ortaklig bulunmaktadir (Fitch Ratings, 2013).

Kredi derecelendirme islemleri sermaye piyasasinda islem goren araclarin
degerlendirilmesi veya iilke risklerinin Olgiilmesi yogun bilgi ve deneyim
gerektirmesi nedeniyle maliyeti yiiksek bir analizdir. Ayrica herkes tarafindan kabul
edilebilir; objektif kriterlere sahip olmasi, analizin hizli bir sekilde hazirlanmasi

gerekliligi, kredi derecelendirme kuruluslarimi diinya genelinde vazgegilmez
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kuruluglar haline getirmis ve llkelere yapilacak yatirimlar ve uluslararasi sermaye
hareketleri agisindan sinyalizasyon gorevi listelenmelerine neden olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluglarina olan bagimlilik iilkelerin bor¢lanma
maliyetlerini ve yabanci yatirim potansiyelini dogrudan etkilemektedir. Diinya
capindaki biiyiik fonlarin (Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere emeklilik fonlar
gibi) kaynaklarim farkli {tilkelerde degerlendirebilmeleri igin yatirim yapilacak
iilkenin “yatirim yapilabilir” seviyesinde (derecesinde) olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, biiylik sermaye hareketleri ancak kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan “yatinm yapilabilir” olarak onay alinmasindan sonra yabanci iilkelerde

yatirima doniisebilmektedir (Karagol ve Mihgioku, 2012).

Kredi derecelendirme kuruluslarimin gelirleri {i¢ kisimda 6zetlenebilir.

Bunlar:

e Periyodik olarak iyelerine sunduklar1 dergilerden ve kitap olarak

yayinladiklar1 kitap satis gelirlerinden,

o Derecelendirme  yaptiklar1  {ilkelerden/sirketlerden  aldiklar1  {iyelik

uicretlerinden,

e Ulke ve sirketlerin tahvil ihra¢ ederken tabi tuttuklar1 derecelendirme iicret ve

komisyonlardan
olusmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglar1 yatirirm notu verirken iilkelerin borg
oranlar1, ekonomik istikrari, biiylime potansiyeli, siyasi istikrari, dig alem ile olan

iligkileri gibi bir¢ok degiskenin yer aldig veri ile derecelendirme yapmaktadirlar. Bu
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kapsamda, kredi derecelendirme kuruluslarimn iilke derecelemesi yaparken ele
aldigt mikro ve makro degiskenlerin neler oldugunu belirlemek i¢in, S&P’nin
degerlendirme kriterleri veri alinmis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. S&P’nin
iilke degerlendirilmesinde en Onemli yaklasimimin, {lkelerin  “Ekonomik
Istikrarinin Siirdiirebilirligi” kavramu etrafinda dolastif, finansal istikrarin temel
dayanaklarindan birisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu baglamda, iilke
degerlendirmesinde en Onemli husus finansal istikrar ve bu anlamda ekonomik
stirdiriilebilirligin saglanmasidir (Hemming, Kell ve Schimmelpfennig 2003). Bu
itibarla, kredi derecelendirme kuruluslarinca tlke riskinin hesaplanmasinda
bor¢larin siirdiiriilebilirligine 6zel 6nem atfedilmektedir. Bununla birlikte, kur, faiz
genel seviyesi, merkez bankasinin islemleri (para politikasi) ve yapisi, maliye
politikasinin yaninda bazi temel ekonomik gostergeler kredi derecelendirme
kuruluglarinin yakindan izledigi degiskenlerdir. Bu faktorlerin yam sira iilkenin
gelecekte yaratacag istihdam politikalari, bilyiime olanaklari, finansman yapis1 ve
cesitleri ayrica incelenmektedir (Standard & Poor’s, 2011). Ancak derecelendirme
kuruluslarinin derecelendirme islemini gergeklestirirken hangi degiskene ne kadar

agirlik verildigi bilgisine ulasilamamustir (Standard & Poor’s, 2011).
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Tablo 5-S&P’nin Degerlendirme Kriterleri

Ulkelerin Derecelendirilmelerinde Kullanilan Parametreler
Siyasi Risk

Siyasi kurumlarin mesrulugu ve istikrari

Halkin siyasi siireglere katilimi

Liderlik degisimlerindeki diizen

Ekonomi politikasi kararlarinda ve hedeflerinde seffaflik

Kamu giivenligi

Jeopolitik risk

Ekonomik Yapi

Refah, ¢esitlilik ve ekonominin piyasa odaklilik derecesi

Gelir dagilimindaki esitsizlikler

Finans sektoriiniin fonlardaki etkinligi: kredi olanaklar:

Finans dis1 6zel sektoriin karlilig1 ve rekabet diizeyi

Kamu sektoriiniin verimliligi

Korumacilik ve diger piyasa dis1 etkiler

isgiicii piyasalarindaki esneklik

Ekonomik Biiyiime Beklentileri

Yatirim ve tasarruflarin yapisi ve biiytiklugi

Ekonomik biiyiime orani ve modeli

Mali Esneklik

Devlet gelirleri, harcamalari ve biitgede fazla/agik trendleri

Mali durumun parasal ve dis faktorlere uyumu

Gelir artirma esnekligi ve verimliligi

Harcamalardaki etkinlik ve baskilar

Raporlamalarda zamanlama, icerik ve seffaflik

Emeklilik sisteminin yiiki

Kamu Sektorii Borg Yiikii

Kamu sektorii briit ve net borcu

Faiz 6demelerine gelirden ayrilan pay

Kur kompozisyonu ve vade yapisi

Ulke sermaye piyasasinin derinligi ve genisligi

Kiy1 Otesi Bankaciligi (off-shore) ve Sarta Bagh Yiikiimliiliikler
Finansal olmayan Kamu sektorii isletmeleri saglamligi ve boyutu
Finansal sektoriin saglamlig:

Parasal Esneklik

Ekonomik Devrelerde Fiyat Hareketleri

Para ve kredi genislemesi

Parasal hedefler ve Kur rejiminin uyumlulugu

Merkez Bankas1’nin bagimsizlig1 gibi kurumsal faktorler

Para politikasi araglarinin sermaye piyasalarinin niteligi ve mali yap1 agisindan etkinligi ve kapsa
Endeksleme ve Dolarizasyon

Dis Likidite

Maliye ve Para politikalarinin 6demelere dengesi hesaplari tizerine etkisi
Cari hesabin yapisi

Sermaye hareketlerinin kompozisyonu

Dis Borg Yiikii

Briit ve net dis borg (yerlesik olmayanlarin tasarruf hesaplari ve yapilandirilmis borg dahil)
'Vade profili, kur kompozisyonu ve faiz haddi degisimlerine duyarlilik
Imtiyazli bor¢lanma kaynaklarina erisim

Borg servisi yiiki

Kaynak: Standard & Poor’s, erisim tarihi 15. 11.2011

Ratingler bor¢lanma arzusunda olan iilkelerin veya kurumlarin kredi
degerliginin oryaya koyabilmesi ve genel anlamda kredinin alacakliya tam
zamaninda geri Odenip Odeyemeyecegini belirtilmesi amaciyla olusturulur. Bu
kapsamda kredi derecelendirme kuruluslar: iilke kredi dlgiimlerini yaparken iilkeleri
temel olarak “yatirim yapilabilir seviye”, “spekiilatif seviye” ve “temerriit seviyesi”

olmak iizere li¢ ana grupta degerlendirmektedir.
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Tablo 6-S&P, Moodys ve Fitch’in Degerlendirme Kriterleri

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not
Sistemi
Moody’s Fitch Standart&Poor’s Derece/Siddeti Aciklama
Aaa AAA AAA Ust Derece
Aal AA+ AA+
Aa? AA AA
Yatinm

Aa3 AA- AA- Yiiksek Derece Yapilabilir
Al A+ A+

A2 A A Iyi Derece

A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+ Alt Seviye

Ba2 BB BB Yatinm Yapilmaz
Ba3 BB- BB-

Bl B+ B+ Spekiilatif

B2 B B Cok Spekiilatif

B3 B- B-

Caa CCC CCC+ Siddetli riskli
Caa3 CC CCC Spekiilatif
Ca C CC Asir1 Spekiilatif

D DDD D

DD Temerrtit Temerriit
D

Kaynak: S&P,Moody’s ve Fitch verilerinden derlenmistir, erisim tarihi 15. 11.2011

Bir¢cok ekonomist (Cantor ve Packer, 1995, 1996; Haque, Nelson ve
Mathieson, 1998; Reisen ve von Maltzan 1999; Juttner ve McCarthy, 2000; David ve
Bhatia, 1999) kredi derecelendirmeyi etkileyen degiskenleri bulmaya yonelik
yaptiklar1 ekonometrik modelde; kisi basi gelir, biiyiime, enflasyon, ithalatin altin
dis1 rezervlere oram, cari agigin GSYH orani, kalkinma diizeyi, temerriit olayinin
vuku bulup bulmadig degiskenlerinin derecelendirmeyi %90 agikladigi sonucuna
ulasmuglardir. Hatta kisi bas1 gelirin tek basina kredi derecelendirmeyi %80

acikladig (Borenszstein ve Panizza, 2006) tespit edilmistir. Ayrica, politik olaylarin
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modele dahil edilmesi halinde modelin agiklayic giicli artmasina ragmen ¢ikarilmasi
durumunda tahmini ¢ok fazla etkilememektedir (Haque et al., 1998; Cantor ve
Packer, 1996) . Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in uluslararasi faiz hadlerindeki
artis, ihracat yapist ve konsantrasyon degiskenleri bagimsiz olarak derecelendirmeyi

olumsuz etkilemektedir (Haque et al.,1998).

Juttner ve McCarthy (2000) Asya ekonomik krizine yonelik yaptigi
calismada, ekonometrik tahminlerin yanlis olabilecegi veya ifade edilebilecegi,
aciklayic1 degisken yeteneginin ortadan kalkabilecegi, hi¢cbir modelin kriz sirasinda
uygulanamayacagl, kriz zamanlarinda derecelendirme islemlerinin yatirimcilara
yanlis sinyaller verebilecegi ifade edilmektedir. S6z konusu c¢alismada enflasyon
oram, dis borcun ihracata orani, faizlerdeki degisim, kur ve temerriit olayinin vuku
bulup bulmadigi Asya Krizinde agiklayic1 degiskenler oldugu ileri siiriilmektedir.
Ancak Asya Krizi 6ncesinde ne kurdaki ne de faizlerdeki degisim krizi agiklamada
yeterli olabilmislerdir. Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yogun
olarak kullamlan krizden bir yil oOnceki ekonomik istikrar degiskeni de krizi

aciklamada yetersiz kalmistir (Elkhoury, 2008).

2.2.1. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Yabanci Sermaye

Uzerindeki EtKisi

Yatirim riskini hesaplayabilmek icin riskin ¢esidi, biyiikligli ve yatirim
kararlarindaki agirligimn hesap edilmesi gerekmektedir. Bu ancak seffaf, objektif ve
zamanlama bakimindan dogru olan verilerin kullamilmasi ile  miimkiin
olabilmektedir. Ayrica bu verilerin uzman kisiler tarafindan degerlendirilmesi ve

yorumlanmast dogru risk 6l¢iimii acisindan gerekli ancak pahali bir istir.
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Bu itibarla, dis iilkelere yapilacak yatirimlarin riskini topluca hesaplayan risk
derecelendirme kuruluglarina olan ihtiyag giindeme gelmistir. 1970’1 yillarda
yasanan bor¢ krizi ile yayginlasan uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari,
yayinladiklar1 raporlar ile iilke riskini toplulastirarak iilkenin yatirim yapilabilir
seviyede olup olmadigina ve/veya borcun geri 0denmesinde yasanabilecek riske
isaret etmektedirler. Simir Otesi finansal islem yapan yatirimcilarin yabanci tlke
verisini elde etmesi ve yorumlamasi pratik olarak miimkiin olmadigindan, bu
yatirimcilar kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen goriis cergevesinde
yatirimlarim  gergeklestirmektedirler. Boylece kredi derecelendirme kuruluslari,
gerek yatirimcilar gerekse iilkeler agisindan biiyiik gorevler iistlenmis, diinyada
sermaye hareketlerine yon veren kuruluslar haline gelmislerdir. Bu sayede
uluslararasi kredi derecelendirme sirketlerince hesaplanan iilke notlar1 genel anlamda

iilke riskliligini gdsteren temel unsur olarak kabul gérmiistiir.

Ulkelerin ve/veya finansal kuruluslarin derecelendirmeye tabi tutulmasi
altinda yatan temel mantik, bor¢larin geri 6deme kabiliyetinin objektif kriterlere
dayanilarak Olcililmesi, bu suretle yatirnmcinin yatirimdan dolayr iistelenecegi riski
Olcebilmesine olanak verilmesidir. Ancak kiiresel piyasalarda zaman ig¢inde kredi
derecelendirme kuruluslarina atfedilen sorumluluk ve onem giderek artmus ve bu
kuruluglar diinyadaki sermaye yoniinii ve miktarini tayin eden kuruluslar haline
gelmislerdir. Hatta daha da ileri gidilerek kriz erken uyar1 gérevinin derecelendirme

kuruluslarinca yapilmasi gerektigi konusunda ortak bir kam olugmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 verdikleri notlar maharetiyle, {ilkelere
sermaye girisi saglayabilmekte, {ilke Kosullarimn riskli hale geldigi konusundaki

beklentileri etkileyerek {ilkeden sermaye c¢ikisina da neden olabilmektedirler.
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Ozellikle Asya Krizi ile baslayan krizleri tahmin etmedeki sorunlari, bir iilkeye
yapilacak yatirimlari dogrudan etkilemesi bakimindan uluslararasi piyasalarda
onemli konuma sahip kredi derecelendirme kuruluslarinin bu kuruluslar kaotik bir
yapiya biiriinmelerine neden olmustur. Krizleri tahmin etmede yasanan sorunlar hatta
kriz zamanlarinda verdikleri notlar ile krizi daha da derinlestirmeleri kredi
derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar1 degerlendirmelerin ve gorislerin, iilke
riskinin tam olarak yansitilamadig konusundaki elestirileri de icerecek sekilde

tartisilmasina yol agnustir.

Tartismalarin 6nemli dayanagi, her bir iilkenin kendine 0zgii dinamiginin
bulunmasi ve bazen degerlendirme yapilirken bu hususlarin gbzden kagabilecegi
gercegidir. Ayrica, politik riskin hesaplanmasinda kullamlan bazi argiimanlar ise

kredi derecelendirme kuruluslarinca farkli yorumlanabilmektedir.

2.2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Kars1 Onyarg

Kredi derecelendirme kuruluslarinin basaris1  degerlendirme yapilacak
iilke/kurum hakkinda deneyimli ve uzman kisilerce zamaminda verilecek objektif
notlar ile Olgiilmektedir. Ancak, kredi derecelendirme kuruluslari siirekli degisen
kosullara ayak uydurmakta bazen giiglik c¢ekebilmekte, degiskenlerinin
giincellemeleri tam olarak yapilamamaktadir. Bu sebeple uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 krizleri tahmin etmede c¢ogu zaman basarisiz bir sinav
vermisler, verdikleri notlar iilkeler icin son derece zararli olmustur. Ornegin 2008
yilinda yasanan kiiresel krizde derecelendirme kuruluslar1 bir gecede yliksek kredi
notuna haiz firmalara ¢ok diisiik notlar vererek piyasada panige neden olmus, krizin

daha da derinlesmesine etkide bulunmustur. Tablo 7 kriz yasayan tlkelerin krize
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neden olan temel faktorleri ile kriz oncesi kredi derecelendirme kuruluslarinin

verdikleri notlar ile kriz sonrasi notun diizeltilmis halini gostermektedir. Kriz sonrasi

Moody’s ve S&P notlarinda 3 basamak birden, bazen 10 basamaga kadar uzanan ve

6 aylik gecikmeye varan revizeler yapmuslardir.

Tablo 7-S&P ve Moodys’in 1997-2002 Yillarn Arasinda Verdikleri Notlarin

Karsilastirilmasi

1997-2002

Kriz Yasayan Ulkeler Basarisiz Not ve Tarihi

S&P

1997: Tayland
1997: Endonezya

1997: Kore Cumhuriyeti

1997: Malezya
1998:Kore Cumhuriyeti
1998: Romanya

1998: Rusya
Federasyonu

2000: Arjantin

2002. Uruguay

Moody's
1997: Tayland

1997:Kore Cumhuriyeti

1997: Endonezya
1997: Malezya
1998:Rusya

Federasyonu

1998:Moldova

1998:Romanya

2002: Uruguay

A (3 Eyliil 1997)
BBB (10 Ekim 1997)
AA- (24 EKim 1997)
A+ (23 Aralik 1997)
B+ (18 Subat 1998)
BB- (20 May1s 1998)
BB- (9 Haziran 1998)
BB (14 Kasim 2000)
BBB- (14 Subat 2002)

A2 (8 Nisan 1997)

Al (27 Kasim 1997)

Baa3 (21 Aralik 1997)
Al (21 Aralik 1997)

Ba2 (11 Mart 1998)

Ba2 ( 14 Temmuz 1998)

Ba3 (14 Eyliil1998)

Baa3 (3 Mayis 2002)

Diizeltilmis Not ve
Tarihi

BBB- (8 Ocak 1998)
B- (11 Mart 1998)
B+ (22 Aralik 1997)
BBB- (15 Eyliil 1998)
BBB- (25 Ocak 1999)
B- (19 Ekim 1998)

B- (13 Agustos 1998)
B- (12 Temmuz 2001)
B (26 Temmuz 2002)

Bal (21 Aralik 1997)

Bal (21 Aralik 1997)

B3 (20 Mart 1998)
Baa2 (14 Eyliil 1998)
B3 (21 Agustos 1998)

B2 (14 Temmuz 1998)

B3 (6 Kasim 1998)

B3 (31 Temmuz 2002)

Diizeltilen

Basamak

Sayis1 ve
Yonii

4]
7]
10}
51
41
30
30
4]
51
51

6l

6l
4

4

3

3l

6l

Temel Faktor

Rezervlerin Erimesi

Varlik Kalitesinin Diismesi
Rezervlerin Erimesi

Varlik Kalitesinin Diismesi
Rezerv Artisi

Rezervlerin buharlagmasi
Rezervlerin Erimesi

Mali Dengesizlik
Rezervlerin Erimesi

Rezervlerin Erimesi

Rezervlerin Erimesi

Varlik Kalitesinin Diismesi
Varlik Kalitesinin Diigmesi

Rezervlerin Erimesi

Rezervlerin Erimesi

Rezervlerin Erimesi

Rezervlerin Erimesi

Kaynak: Bhatia A.,V.(2002)

Kredi derecelendirme kuruluslarimin krizleri tahmin edememesindeki en

Onemli

etmen bu kuruluslarin

sorumluluklarinin  bulunmamasi,

yani  hukuki
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miieyyideye tabi olmamasi olarak degerlendirilmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan yapilan olgiimlerin yanlis veya yetersiz olmasit durumunda
sorumlu olacaklar1 bir organ bulunmamasimn, bu kuruluslar1 bazen 6zensiz olmaya
yoneltildigi ileri siiriilmektedir. Bunun yaminda yetersiz olmalarindaki baska bir
nedenin, s6z konusu kuruluslarin risk degerlendirmesinde elde ettigi bilgilerin
zamaninda ve dogru olarak elde edilememesinden kaynaklandigi yoniinde goriisler
de mevcuttur. Kredi derecelendirme kuruluslarimin {ilke degerlendirmelerinin
zaman agisindan gecikmeli olmasinin nedeninin ise ahlaki riziko (moral hazard) ve
sdzkonusu kuruluslarda calisan  kigilerin  yetkin  olmamasi olarak

degerlendirilmektedir (Celik, 2004).

Gilivensizligin ~ ortaya ¢ikmasinda ikinci O6nemli unsur ise kredi
derecelendirilmesinin maliyetli olmas1 sebebiyle kredi derecelendirme kuruluslarinin
finansman seklinin ¢ok saglikli olamamasidir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
kredi derecelendirme kuruluslarina {iye olmayan {lke ve kurumlarin1 da
derecelendirmektedirler.  Ulkeler ve/veya uluslararasi kuruluslar tahvil ihraci
yaparken tahvilin derecelendirilmesi ic¢in kredi derecelendirme kuruluslart ile
anlagma yapmaktadirlar. Anlagma yapilmamasit halinde kredi derecelendirme
kurulusunun verecekleri notun olmasi gerekenden daha diisiik olacagi inanci
piyasada hakimdir. Bu nedenle, iilkeler veya uluslararasi piyasalarda islem yapan
kuruluslarin  bircogu kredi derecelendirme kuruluslarina iye olmakta veya

derecelendirmeye tabi olarak tlicret 6demektedirler.

Diger bir unsur ise kredi derecelendirme kuruluslarinin bagimsiz ve Ozel
kuruluslar olduklar1 halde Amerika Birlesik Devletleri menseli kuruluslar olmasi

nedeniyle iilkeler arasi siyasi iliskiler ve Amerika Birlesik Devletleri ile olan uyumun
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kredi derecelendirmeye yansiyacagi Onyargisimn olusmasidir. Cin’in siyasi
perspektifinin Amerika Birlesik Devletleri’nin siyasi ve politik goriigiine paralellik
arz etmemesi ve Cin’in fon ihra¢ eden bir iilke olmas1 sonucu, Cin kendi ulusal kredi
derecelendirme kurulusu olan “Dagong Global Kredi Derecelendirme Sirketi’ni?
kurmustur. Cin 1989 yilinda kurdugu bu kredi derecelendirme kurulusunu yaygin
hale getirmek ve yiiksek maliyeti karsilayabilmek i¢in Cin’e yatirim yapacak kurum
ve kuruluslarin Dagong Global kredi derecelendirme sirketinden not almasi

gerekliligini 6n kosul olarak ortaya koymustur.

Krizleri aciklayabilmek i¢in ekonomistler o6zellikle 1990’larda degisim
gosteren finansal yapiyr anlama ve agiklama igine girmisler ancak krizleri tahmin
etmek ve acgiklamak tam olarak yapilamamustir. Gelistirilen modeller ve kriz
aciklayici degiskenler konusunda farkli goriisler ortaya ¢ikmug dolayisiyla literatiirde
celigkili gorlisler ortaya koyulmus ve tam bir mutabakat saglanamamustir. Ayrica,
kredi derecelendirme kuruluslarimin verdikleri yanlis notlar ve bu notlarim
gerektiginde giincelleyememesi diinya tarafindan sorgulanmadan kayda alindig igin;
ekonomistlerin gelistirdikleri kriz 6ncesi erken uyar1 sistemlerinin yanlis olmasi veya
yeterli bulunmamasindan daha biiyilk etki yaratmustir. Uluslararast  kredi
derecelendirme kuruluslarimn  krizleri Ongormedeki yetersizlikleri, yaptiklari
caligmalara olan giiveni giderek azaltmis ve ii¢ biiylik kredi derecelendirme sirketi

2007 yilindan itibaren gelir kayiplar1 yasamaya baslamustir.

2 Dagong Global Kredi Derecelendirme Sirketi Cin Halk Cumhuriyeti’nin yerel derecelendirme kurulusudur.
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Tablo 8-Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Gelirleri

2009 - 2007 Yiizdesel
Net Gelir (Milyon Dolar) |2007 |2008 |2009 Azahs
Moody's 701 | 461,6 | 407,1 41,9
Standard and Poors 440,1 | 327,8 | 307,4 30,2
Fitch 120,2 | 44 35,8 70,2

Kaynak: ABD SEC, McGraw Hill, Fimalac and Hoover, Moodys, S&P, Fitch verilerinden derlenmistir.

Bu cergevede 2007-2009 yillar1 arasinda tii¢ biyiik uluslararast kredi
derecelendirme kuruluglarimin elde ettikleri gelirlerin azalislar1 Tablo 8’de
gosterilmektedir. Buna gore 2007-2009 yillar1 arasinda Fitch %70,2 Moody’s

%41,9 ve S&P %30,2 gelir kaybina ugramustir.

Tablo 9- 2011 Yih itibariyle Ulke Kredi Notu Karsilastrmalan ve

Makroekonomik Veriler

Genel Yonetim Biitce
Bilyiime Bor¢ Stoku/GSYH Enfasyon Oram (%) Cari A¢ik/GSYH Dengesi/GSYH Kredi Notu
Almanya B 81,2 25 5,7 -0,8 AAA
irlanda 0,7 108,2 12 0,1 -12,8 BBB+
Yunanistar  -6,9 165,3 31 -9,8 91 CCC
ispanya 0,7 68,5 3,1 -3,5 -8,9 BBB+
Fransa 1,7 85,8 2,3 -2,2 -5,2 AAA
Kibris 0,5 71,6 35 -8 -6,3 BB+
Macaristar 1,6 80,6 3,9 14 42 BB+
Polonya 43 56,3 39 -4,3 -5,1 A-
Portekiz -1,6 107,8 3,6 -6,4 -4,2 BB
izlanda 31 98,8 42 -8 44 BBB-
Brezilya 75 66,8 49 -2,1 -2,6 A-
Arjantin 75 442 22 0,1 -3 B
Giiney Koi 6,1 34 3 24 1,8 A
Meksika 515 438 4,1 -0,8 -3,4 A
Rusya 43 9,6 6,7 55 1,6 BBB
Tiirkiye 8,5 394 6,5 -9.9 -0,4 BB

Kaynak: Eurostat, Maliye, TUIK ve S&P verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 15. 12.2012
Kredi derecelendirme kuruluslarinin baz aldig biiyiime oram, kamu borcu,
enflasyon orani, cari agik ve genel biitge dengesi gibi degiskenler incelendiginde iilke

notlar1 ve makro ekonomik verilerin geligki ihtiva ettigi goriilmektedir. Konu ile ilgili
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olarak (Karagdl ve Mihgioku, 2012) yaptiklar: ¢alismaya ek olarak Biitce Dengesinin
GSYH oram siirdiirebilirlik analizi i¢in énemli oldugundan farkli yillar ic¢in dahil
edilmistir. 2011 yil1 i¢in Standart & Poors’un se¢ilmis iilkeler i¢in verdikleri notlar
ve ilgili tilkenin makro verileri Tablo 9’da karsilastirilmistir. Tablodan goriildiigi
gibi yiiksek kamu borglarina ve diisiik biiyiime oranlarna sahip Irlanda, Ispanya,
Izlanda gibi iilkelere Tiirkiye’den daha yiiksek iilke notlar1 verildigi, kamu borcu,
genel biitce dengesi ve biiyiime oram Tiirkiye’den ¢ok daha kotii olan Portekiz’e

Tiirkiye ile ayni not verildigi goriilmektedir.

Maastricht kriterleri arasinda  yer alan iki gosterge {ilkelerin risk
degerlendirmesi agisindan onemli kabul edilmektedir. Maastricht kriterlerine gore
Kamu Bor¢ Stokunun GSYH’ya oraminin istikrar i¢inde biliylimeyi saglayabilmek
icin tiilkelerin %60’ 11 ge¢memesi gerekmektedir. Ancak 2012 tarihinde agiklanan
veriler degerlendirildiginde kamu bor¢ stokunun GSYH’ya orammnin Avrupa
Birligine iiye Yunanistan’in % 165,3’¢ Irlanda’mn % 108,2’ye, Portekiz’in
ise %107.8’e kadar yiikseldigi goriilebilmektedir. Aym donemde Tirkiye’nin kamu
borg stokunun GSYH’ya oram %39,4 olarak gergeklesmistir. Maastricht kriterlerinde
diger dnemli oran ise biitge agigidir. Avrupa Birligine liye devletlerin biit¢e a¢iginin
GSYH orammin %3’lin iistiinde olmamasi gerekmektedir. Aynt yilin verileri ele
alindiginda biit¢e agigimn GSYH’ya oramnin AB’de % 4 oldugunu gostermektedir.
2012 wili itibariyla biitge agiZinin GSYH’ya oram  Estonya’da %3, Isveg’te %5,
Bulgaristan ve Liiksemburg’da %8 iken; Portekiz’de % 6,4, Irlanda’da %
7,6, Yunanistan’da %10 ve Ispanya’da %10,6 oldugu, Tiirkiye’de ise bu oranin
sadece %0,4 oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda makro verilere istinaden S&P sz

konusu iilke icin ddviz cinsinden uzun vadeli kredi notunda Ispanya’yt BBB+,
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Fransa’yt AAA+, Izlanda’yt BBB- olarak derecelendirmesine karsilik Tiirkiye’yi BB
olarak derecelendirmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarimn verdikleri notlarin
bazen iilkelerin makroekonomik gOstergelerini  yansitmadigi  bu nedenle
derecelendirme yapilirken segilen kriterlerin ve degiskenlerin agirliklandirilmasi
konusunda  saglikli  bir sistemin olup olmadigt  konusunda mutabakat

saglanamamustir.

Diger bir risk gostergesi olarak kabul edilen KTS spreadleri 2007 yilinda
yasanan ve 2008 sonrasi kiiresel hale gelen kriz oncesinde AB iilkeleri icin diisiik

seyreden KTS’ler kriz sonras1 6nemli 6l¢iide artisa gegmistir.

Piyasa risk algis1 olarak kabul edilen KTS ile {lke notlar
karsilastirildiginda KTS’deki  hareketin  kredi  derecelendirme  kuruluslarina
yansimadig goriilmektedir. Kriz sonrasi lilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan iyilesme
ve toparlanma ile birlikte baz ilkelerin KTS oranlar1 diislis trendi igine
girmislerdir. Ancak baz iilkelerde 6zelikle Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya ve
Irlanda gibi iilkelerdeki KTS oranlar1 yiiksek seviyelerde iken kredi notlarinda
biiyiik diistisler meydana gelmemistir. Tirkiye, ilgili déonemde KTS spreadi 179
baz puan iken bu seviyelerde KTS spreadine sahip iilkelerden iilke notu
bakimindan O6nemli oOlc¢lide farlilik gozlemlenmektedir. Sekil 12°de secilmis
iilkelerin 5 yillik KTS spreadleri ile Standard & Poors tarafindan verilen iilke
notlar1 gosterilmektedir. Sekilden iilkelerin KTS spreadleri yakin olmakla birlikte

tilke notlar1 6nemli Slgiide birbirinden saptigi goriilebilmektedir.
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Sekil 12- Secilmis Ulkelerin 5 Yilik KTS Spreadleri ve Ulke Notlar
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Kaynak: Karagdl ve Mih¢ioku (2012)

KTS’ler ile kredi derece notlarimin paralel hareket etmemesi nedeniyle
piyasa riskinin gostergesi olarak kullanilan KTS’lerin kredi derecesine doniistiirme
calismast kredi derecelendirme kuruluslarimin iilke notu verirken objektif kriterlere
tam uyum saglamadigim gostermektedir. Bu itibarla, asagida CMA sirketinin
uyguladigi KTS’nin kredi notuna c¢evrilme ¢alismasi, veri seti i¢in c¢alismaya
uyarlanacak ve lilke notlarimin piyasa riskini ne kadar yansitip yansitmadigi ortaya

koyulacaktir.

Tezgah istli islerde uzmanlasan Londra merkezli uluslararasi kredi piyasasi
veri analiz kurumu CMA (CMA, 2011), KTS spreadlerine denk gelen {ilke
notlarimn  (6rtik  KTS) tiiretilmesini  modelleyerek KTS’leri  ile  kredi
derecelendirme  kuruluslarimin  arasindaki risk seviye farkin1  gostermeyi

hedeflemistir. Bahse konu modelden yola c¢ikarak calismamizda aym yontem
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uygulanmus, secilmis {iilkeler i¢in calisma yapilmus ve tiiretilen KTS’ler ile iilke
notlar1 karsilastirilmustir. Her bir {ilke notlar1 en iistten baglayarak 1 ile 19 arasinda
boliimlere ayrilmis ve Ortik KTS’ler elde edilmistir. Daha sonra elde edilen
KTS’ler ile S&P’nin tarafindan verilen iilke notlar1 karsilastirilmistir. Ortiik KTS
ile S&P tarafindan verilen iilke notlarimn Kkarsilastirmasit Tablo 10’da

sunulmaktadir.

Tablo 10-Ortiik KTS ile S&P Kredi Notlar1 Karsilastirmasi

KTS-Ortiik
Ulke Notu Dereceler Ulkeler Dereceleme | Ulke Notu
AAA 1 Danimarka AAA AAA
AA+ 2 Finlandiya AAA AAA
AA 3 Almanya AAA AAA
AA- 4 Norve¢ AAA AAA
A+ 5 Isvee AAA AAA
A 6 Isvicre AAA AAA
A- 7 Avusturya AA+ AAA
BBB+ 8 Cek Cumh. AA+ A+
BBB 9 Slovakya AA+ A+
BBB - 10 Slovenya AA+ AA
BB+ 11 Hollanda AA+ AAA
BB 12 Estonya AA+ A
BB- 13 Ingiltere AA+ AAA
B+ 14 Polonya AA A
B 15 Tiirkiye AA BB+
B- 16 Fransa AA AAA
CCC+ 17 Rusya AA- BBB+
CCC 18 Belcika BBB AA+
CCC- 19 Bulgaristan BB+ BBB
Hirvatistan BB+ BBB
Italya BB+ A+
Litvanya BB+ BBB
Izlanda BB BBB
Romanya BB BB+
Letonya BB BB
Macaristan BB- BBB-
Ispanya BB- AA
Ukrayna B+ BB-
Portekiz B A-
Irlanda B- A
Yunanistan CCC- BB+

Kaynak: CMA verilerinden hesaplanmustir, http//www.cmavision.com/, erigim tarihi 22.09.2011
Danimarka, Finlandiya, Almanya, Norveg, Isvec, Isvicre ve Letonya’nin
ortik KTS ile ilan edilen iilke notlar1 arasinda fark bulunmamaktadir. Belgika,

Bulgaristan, Hirvatistan, Italya, Litvanya, Izlanda, Romanya, Macaristan, Ispanya,
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Ukrayna, Portekiz, Irlanda, Yunanistan, Hollanda, Fransa, Ingiltere ve
Avusturya’nin iilke notlar ise piyasada hesaplanan ve iilke notlarina cevrilen
KTS’lerden yiiksek oldugu, buna karsilik Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Slovenya,
Estonya, Polonya Rusya ve Tiirkiye’nin ise diisiik oldugu goriilmektedir. S&P
tarafindan verilen Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Belcika’nin iilke
notlarinin piyasa riskine gore ¢ok altinda yani daha az riskli oldugu goriilmektedir.
Tablo 9 Tiirkiye’nin piyasada algilanan riskten c¢ok yiiksek oldugunu ifade
etmektedir. Tirkiye’nin piyasa riski algisi AA olmasina kargilik S&P “Yatirim
Yapilabilir”  seviyeden daha disik nota tekabiil eden BB+ olarak
derecelendirmistir. Gergekten de iilke riskliligin bir olciitii haline gelen EMBI+
endeksleri; Tirkiye’nin {ilke notundan daha iyi bir seviyede olmasi gerektigi

sonucuna gotlirmektedir.

Sekil 13-EMBI+ Tiirkiye ve EMBIi+ Diinya Ulke Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 20.08.2012

Sekil 13, 2001 yilindan itibaren EMBI+ Tiirkiye ile EMBI+ diinya iilkeleri

arasindaki spread degerini gdstermektedir. 2008 Kasim ayindan itibaren EMBI+ ve
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Tiirkiye EMBI+ farki Tiirkiye igin negatife dénmiis ve Tiirkiye’nin tiim iilkelere gore
daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, iilke karsilastirmalari
yapildiginda Tiirkiye’nin Arjantin, Rusya ve Veneziiella’mn aksine negatif seviyede
oldugu ve EMBI+ ortalamasinin oldukca altinda oldugu goriilmektedir.

Yapilan ampirik c¢alisma piyasa risk algisi ile kredi derecelendirme
kuruluslarimin verdikleri notlar arasinda fark oldugunu gostermektedir. Sekil 14
incelendiginde gelismis veya kredi derecesi yiiksek ekonomiler igin karar alma
siireclerinde S&P’nin hizl1 tepki gostermesine ragmen gelismekte olan ekonomiler

i¢in kredi artirimlarimin belli bir zaman aldig goriilmektedir.

Sekil 14-Ulke Kredi Notlan ve Algillanan Risk Seviyesi
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Kaynak: Index Universe EU, CMA, S&P verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 22.06.2012
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Bununla birlikte, CMA tarafindan hesaplanan ortiik KTS ile iilke notlarimn
karsilagtirilmasina paralel olarak, Tirkiye’de Hazine Miistesarligi’nca ampirik bir
caligma yapilmistir. S6z konusu calismada tiim diinyada risk gostergesi olarak
kabul edilen KTS primleri (fark) ile kredi derecelendirme kuruluslarinin arasindaki
iliski incelenerek KTS piyasasinda en biiylik nominal islem hacmine sahip 20
iilkenin devlet tahvilleri ele alinmistir. 5 yillik KTS primlerindeki gelismeler ile
kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bu iilkeler ig¢in verilen kredi
notlarindaki gelismeler son 4 yillik siire icin incelenmistir. Degerlendirilen donem
iginde bu {llkelerden altistmn (Rusya, Macaristan ve PIGS f{ilkeleri) kredi notu
diismiis, ti¢ iilkenin (Tiirkiye, Brezilya ve Japonya) kredi notu yiikselmis ve yine {i¢
iilkenin (Meksika, Arjantin, Ukrayna) kredi notunda hem diisiisler, hem de
yiikselisler oldugu tespit edilmistir. S6z konusu donemde toplam 27 kredi notu
degisimi gerceklesmisken, sekiz iilkenin (Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere,
Veneziiella, Filipinler, Kore, Avusturya) kredi notunda degisiklik olmadig

saptanmistir (Hazine Miistesarligi, 2011).

Aynt calismada KTS primlerindeki degisiklikler kredi derece diisiislerini
ongorebilmekte ancak derece yiikselislerini ayni giigle tahmin edilemedigi, 2 ya da
3 kademe kredi notu diislislerinde KTS primlerindeki degisimlerin ikiye ya da iice
katlanmadigi ve PIGS iilkelerinin KTS primlerinin 2007 yili sonlarma dogru
yiikselmeye baslarken iilke kredi notlarinin en erken 2009 yilinda diismeye basladig

belirtilmektedir.

Calismada farkli iilkeler igin benzer bir analiz yapilmus ve s6z konusu
bulgularin gecerli olup olmadig gozlenmeye calisilmistir. Calismada farkli iilke

gruplart icin aym teknik uygulandiginda da sonuclar degismemektedir. Rusya,
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Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’mn 5 yilik KTS primleri ve Fitch {ilke notlari
karsilastirilmuistir.  KTS primleri Rusya’da yiikselirken tilkenin notu gecikmeli
olarak yiikseltilmis, KTS primleri diisme egilimine gectigi donemlerde ise
Rusya’nin notunda degisim yasanmamustir. Sekil 15°de Rusya’nin KTS spreadi
1100 iken iilke notu BBB+ buna mukabil KTS notunun diistiigii donemlerde ise
iilke notunun BBB olarak diisiiriildiigii goriilmektedir. Ayrica KTS spreadlerinin

diisme trendi devam ettigi donemlerde {iilke notunda herhangi bir degisiklige

gidilmedig goriilebilmektedir.

Sekil 15- Rusya’nin 5 Yililk KTS ve Fitch Ulke Notu
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Kaynak: Bloomberg, Fitch verilerinden derlenmistir, erisim tarihi 20.06.2012

Tiirkiye’nin KTS primlerindeki artisa karsilik, {ilke notu diistirmede Fitch
amnda tepki verememis, gecikmis tepki ancak 8 ay sonra verilebilmis bu esnada
diisen KTS’lerin ise kayda alinmasinda gecikmeler yasanmustir. Tirkiye KTS
spreadlerinin yiikselis trendine girmesi Ocak 2008 tarihine rastlamaktadir. KTS
spreadlerinin yiikselis egilimi 824 baz puana kadar devam etmis daha sonraki

tarithlerde KTS spreadleri diinyada yasanan gelismeler paralelinde diismeye
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baglamistir. Ancak s6z konusu donemde Tiirkiye’nin {ilke notu sabit kalmustir.

Sekil 16’dan goriilebilecegi gibi diisiik seyreden KTS’ler mevcut iken Kasim

2009°da iilke notu ancak yiikseltilebilmistir.

Sekil 16-Tiirkiye’nin 5 Yilik KTS ve Fitch Ulke Notu
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Kaynak: Bloomberg, Fitch verilerinden derlenmistir, erisim tarihi 20.06.2012
Brezilya’da ise 2008 Mayis tarihine kadar biiyiik yiikselisler kaydetmeyen
KTS’ler bu tarihten sonra Fitch’in {ilke notunu artirmasi arifesinde yeniden artigsa

gecmigtir. Kiiresel kriz ile yiikselen KTS spreadleri iilke notuna yansimamustir

(Sekil 17).
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Sekil 17-Brezilya’mn 5 Yilhk KTS ve Fitch Ulke Notu
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Kaynak: Bloomberg, Fitch verilerinden derlenmistir, erisim tarihi 20.06.2012

Meksika notunda Brezilya’ya benzer bir uygulama yapildigi goriilmektedir.
Eyliil 2007 tarihinde tilke notunun artirilmasi sonrasinda spread bir miktar diismiis
daha sonraki donemlerde ise yiikselmeye baslamistir. S6z konusu dénemde iilke
notunda herhangi bir degisiklige gidilmemigstir. Kasim 2010 tarihinde diigme

egilimine giren KTS spredine karsin Fitch iilke notunu diistirmiistiir (Sekil 18).

Sekil 18-Meksika’mmn 5 Yilik KTS ve Fitch Ulke Notu
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Kaynak: Bloomberg, Fitch verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 20.06.2012
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Ekonomik yapilar1 benzer Meksika ve Brezilya aym donem igin
karsilagtirildiginda ilging bir durum ortaya c¢ikmustir. Sekil 17 ve 18’den de
goriilebilecegi gibi Meksika ve Brezilya’mn KTS seviyeleri ve hareketleri birbiri ile
¢ok benzerdir. Ozellikle Temmuz 2008 tarihinden sonra KTS primlerindeki degisimi
ve seviyesi neredeyse aynmidir. Buna karsilik Fitch tarafindan yapilan
degerlendirmede iki iilke i¢in farkli yontem izledigi goriilmektedir. Temmuz 2008’de
Brezilya’nin notu yiikseltilmesine karsilik Fitch Meksika’mn notunu degistirmemis,
Ocak 2010 yilinda ise Meksika’nin notu diisliriilmesine ragmen Brezilya’mn notu

sabit birakilmistir (Sekil 19).

Sekil 19-Brezilya ve Meksika’mmn 5 Yilik KTS ve Fitch Ulke Notlar
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Kaynak: Bloomberg, Fitch verilerinden derlenmistir, erigim tarihi 20.06.2012
Secilen donem kisaldigi zaman derecelendirme kuruluslarimn verdikleri
notlar ile iilke risk primleri arasindaki iliskinin ¢ogu zaman kayboldugu

goriilmektedir. Bunun en Onemli nedeni derecelendirme kuruluslarinin, iilke risk
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primleri artigina verdigi tepkiyi gecikmeli olarak yansitmasidir veya diger siibjektif
kavramlarin etkili olabilecegidir. Bu itibarla, diinyada bahse konu sorunu ortadan
kaldirma igin kredi derecelendirme kuruluslarimin notlarimin derlenip ve yeniden
analiz edilmesi konusu bir¢ok ¢alismaya odak olmustur. Ornegin 232 iilkenin 300
binden fazla gostergelerini kapsayan doviz kurlari, borsa endeksleri, devlet tahvili
getirileri ve emtia fiyatlar1 gibi degiskenleri analiz eden diinyada yaklasik 66
milyon kisi tarafindan izlenen tarihsel veri analiz kurulusu Trading Economies ii¢
derecelendirme  kurulusunun  notlartm  birlestirerek ~ 100°liikk  dereceye
doniistiirmiistiir.  Bu sekilde Trading Economics tarafindan iilke notlarina iliskin 0
ile 100 not aralig1 olusturulmus ve notun siddet derecesi Tablo 11°de gosterilmistir.
S6z konusu tabloya gore 55 ve iistii “yatirim yapilabilir” seviye iken asagi notlar
“spekiilatif” ve “yatirnm yapilamaz” seviyelerdir. Trading Economies 100 puana
karsilik yatirmmm “Ust Derece”, 95-85 araligii “Yiiksek Derece”, 80-70 araligim
“Orta Ust Derece”, 55-65 araliim Orta Alt Derece”, 50-40 araligim “Spekiilatif
Seviye”, 25-35 araligim “Yiiksek Spekiilatif Seviye”, 20-5 araligim “Onemli
Olgiide Riskli”, “Cok Spekiilatif” ve “Diisiik Kurtarma Oram Ile Temerriit ve

nihayetinde 0 puam “ Temerriit” olarak derecelendirmistir.
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Tablo 11- Trading Economies Derecelendirme Notu

Trading Economies S&P Moody's Fitch Derece Siddeti
100 AAA Aaa AAA Ust Derece
95 AA+ Aal AA+
90 AA Aa2 AA Yiiksek Derece
85 AA- Aa3 AA-
80 A+ Al A+
75 A A2 A Orta Ust Derece
70 A- A3 A-
65 BBB+ Baal BBB+
60 BBB Baa2 BBB Orta Alt Derece
55 BBB- Baa3 BBB-
50 BB+ Bal BB+
45 BB Ba2 BB Spekiilatif/Yatirim

Yapilamaz

40 BB- Ba3 BB-
35 B+ B1 B+
30 B B2 B Yiiksek Spekiilatif
25 B- B3 B-

/ DDD
/ DD Temerriit
0 D .

Kaynak: Trading Economics, http://www.tradingeconomics.com/, erisim tarihi 20.07.2013

Trading Economics kredi derecelendirme kuruluslarimn yaptiklar: analizi bir
sepette  toplamak ve bazi Onemli makroekonomik degiskenlerin agirligin
degistirebilmek igin kendi derecelendirmesini olusturmustur. Bahse konu Kurulus
derecelendirme yaparken agirlik olarak iic derecelendirme kurulusun notlarim,

iilkelerin ekonomik gostergeleri ve finansal gostergelerini kullanmaktadir (Sekil 20).
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Sekil 20-Derecelendirme Yaparken Kullamlan Agirhklandirma

Kaynak: Trading Economics, http//www.tradingeconomics.comy/, erisim tarihi 20.07.2013

Tablo 12 incelendiginde o6zellikle Yunanistan ve Pakistan’a {i¢
derecelendirme kuruluslarinca verilen notlar ile Trading Economies notu
karsilagtirilinca biiyiik sapmalarin yasandig goriilmektedir. Her ne kadar olusturulan
kredi derecelendirme not sistemi kullanici agisindan kolayliklar saglasa bile
uygulama yontemi bakimindan bazi tereddiitler barindirmaktadir. Trading
Economics ii¢ derecelendirme kuruluslarinca verilen iilke notlarindaki ekonomik ve
finansal degiskenlerin agirlik oramm etkilemek iizere ii¢ derecelendirme kurulusunun
verdikleri not iizerine belli oranda baz degiskenleri eklemektedir. Ancak ii¢
derecelendirme kurulusunun derecelendirme yaparken kullandigi degiskenlerin
agirliklarinin - bilinmemesi nedeniyle bu gostergelerin  yeniden kullanilmasi
diiblikasyon (yeniden sayma) sorununu ortaya c¢ikarabileceginden séz konusu
modelin uygulamisinin ne kadar giivenli oldugu hususunda kesin bir yargiya

ulagilmast miimkiin goriinmemektedir.
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Tablo 12- Ug¢ Derecelendirme Kurulusu ve Trading Economies’in Ulke

Goriiniimii ile Birlikte Gosterilmesi

. Trading Tradin

Ulke S&P Notu S&P - Moody's M‘c-)t)‘fiy:s . Fitch Notu Fltch. - Econor?ﬂes Econor?ﬂes
Goriiniimii  Notu Goriiniimii Goriiniimii e

Notu Goriiniimii

ARJANTIN B- NEGATIF Caal DURAGAN cc 25 NEGATIF
AVUSTURALYA AAA DURAGAN Aaa DURAGAN AAA DURAGAN 96,54 DURAGAN
AVUSTURYA AA+ NEGATIF Aaa NEGATIF AAA DURAGAN 96,89 NEGATIF
AZERBEYCAN BBB- DURAGAN Baa3 DURAGAN BBB- DURAGAN 55 DURAGAN
BELCIKA AA NEGATIF Aa3 NEGATIF AA DURAGAN 86,55 NEGATIF
BRAZILYA BBB NEGATIF Baa2 POSITIVE BBB DURAGAN 50,73 DURAGAN
BULGARISTAN BBB DURAGAN Baa2 DURAGAN BBB- DURAGAN 54,24 DURAGAN
CiN AA- DURAGAN Aa3 POSITIVE A+ DURAGAN 78,82 DURAGAN
CEK CUMHURIYETI AA- DURAGAN Al DURAGAN A+ DURAGAN 79,28 DURAGAN
DANIMARKA AAA DURAGAN Aaa DURAGAN AAA DURAGAN 98,38 DURAGAN
FINLANDIYA AAA NEGATIF Aaa DURAGAN AAA DURAGAN 98,25 DURAGAN
FRANSA AA+ NEGATIF Aal NEGATIF AAA NEGATIF 95,36 DURAGAN
ALMANYA AAA DURAGAN Aaa NEGATIF AAA DURAGAN 98,47 NEGATIF
YUNANISTAN B- DURAGAN ¢ - cce 5,75 DURAGAN
MACARISTAN BB DURAGAN Bal NEGATIF BB+ DURAGAN 42,58 DURAGAN
iZLANDA BBB- DURAGAN Baa3 NEGATIF BBB- DURAGAN 48,48 DURAGAN
HINDIiSTAN BBB- NEGATIF Baa3 DURAGAN BBB- DURAGAN 47,12 DURAGAN
ITALYA BBB+ NEGATIF Baa2 NEGATIF BBB+ Negative 62,09 DURAGAN
JAPONYA AA- NEGATIF Aa3 DURAGAN A+ NEGATIF 81,68 NEGATIF
URDUN BB NEGATIF Ba2 NEGATIF 45 POSITIVE
KAZAKISTAN BBB+ DURAGAN Baa2 DURAGAN BBB+ DURAGAN 63,75 NEGATIF
LUBNAN B NEGATIF Bl DURAGAN B DURAGAN 31,25 NEGATIF
LUKSEMBURG AAA NEGATIF Aaa NEGATIF AAA DURAGAN 100 DURAGAN
MEKSIKA BBB DURAGAN Baal DURAGAN BBB+ DURAGAN 55,85 DURAGAN
HOLLANDA AAA NEGATIF Aaa NEGATIF AAA DURAGAN 98,27 DURAGAN
NORVEC AAA DURAGAN Aaa DURAGAN AAA DURAGAN 97,77 DURAGAN
PAKISTAN B- DURAGAN Caal NEGATIF 10,84 NEGATIF
POLANYA A- DURAGAN A2 DURAGAN A- DURAGAN 67,41 DURAGAN
PORTEKIZ BB Negative Ba3 NEGATIF BB+ NEGATIF 39,89 DURAGAN
KATAR AA DURAGAN Aa2 DURAGAN 87,36 DURAGAN
ROMANYA BB+ DURAGAN Baa3 NEGATIF BBB- DURAGAN 47,35 DURAGAN
RUSYA BBB DURAGAN Baal DURAGAN BBB DURAGAN 54,81 DURAGAN
GUNEY KORE A+ DURAGAN Aa3 DURAGAN AA- DURAGAN 80,74 DURAGAN
ISPANYA BBB- NEGATIF Baa3 NEGATIF BBB NEGATIF 52,55 NEGATIF
iISVEC AAA DURAGAN Aaa DURAGAN AAA DURAGAN 98,21 NEGATIF
iSVICRE AAA DURAGAN Aaa DURAGAN AAA DURAGAN 99,46 NEGATIF
TUNUS BB- Negative Baa3 NEGATIF BB+ NEGATIF 50 DURAGAN
TURKIYE BB+ DURAGAN Bal POSITIVE BBB- DURAGAN 44,58 DURAGAN
iNGILTERE AAA NEGATIF AAL DURAGAN AA+ DURAGAN 97,96 DURAGAN
ABD AA+ DURAGAN Aaa NEGATIF AAA NEGATIF 96,89 DURAGAN

Kaynak: Trading Economics, http://www.tradingeconomics.com/, erisim tarihi 20.07.2013

Ulke

riskinin derecelendirmesindeki gecikmeler veya hatalar iilkeler

acisindan biiylik oneme haizdir. 1990°lu yillarda yasanan krizler ile 2008 sonrasi

ortaya c¢ikan kiiresel kriz arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu kapsamda,

biiyiik boyutlu kiiresellesmenin sonucu olarak diinyada kullanilan risk gostergeleri

gelismekte olan iilkeler i¢inde ¢ok onemli bir veri halini almustir.
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Diinyada derecelendirme kuruluslarina giivenin giderek kaybolmasi
ozellikle gelismekte olan lilkeleri tehdit eder bir konuma sokmaktadir. Daha 6nceki
boliimlerde bahsedildigi {lizere kredi derecelendirme kuruluslarinin bazi durumlarda
zaylf kalmasi kalkinma siireci i¢indeki iilkelerden sermaye akimlarimin ¢ikmasina
ve yatirimlart fonlama maliyetlerinin ylikselmesine neden olmaktadir. Bu
cercevede, gelismis iilkelerde kullanilan risk degiskenlerinin iilkeler igin tespiti ve
bunlarin izlenerek gerekli modellerin kurulmasi biliyiik 6nem tasimaktadir. Bu
kapsamda, Tgcilincii boliimde kiiresel piyasalardaki kriz gostergelerinin  ve
Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinin Tiirkiye'nin 5 yillik KTS primleri lizerine etkilerini

ortaya koymak amaciyla model olusturulmustur.
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BOLUM 3

RISK OLCUM ARACI OLARAK TURKIYE’DE KTS’NIN

KULLANILMASINA YONELIK MODELLEME

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Risk yoOnetiminin temel amaci finansal kayiplar1 Onleyebilmek i¢in iilkeye
yatirim yapacak yatirimcilarin s6z konusu tilkenin gelecekteki temerriit durumunu ve
zamanlamasini tahmin edebilmelerine yardimci olacak bilgiler saglamaktir. Bu
cercevede, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve/veya piyasada olusan kredi temerriit

swap spreadleri iilke riski konusunda yatirimcilara 6nemli bilgiler sunmaktadirlar.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 yatirimeilara maliyetli olan veri toplama ve
risk hesaplama fonksiyonunda 6nemli islevler iistlenmektedirler. Bu nedenle kredi
derecelendirme kuruluslarinca kamuoyuna sunulan bilgiler neticesinde genel olarak
iilkeye yatirim yapma veya bor¢ verme riskini degerlendirmede yardimer risk 6lgiim
araci olarak degerlendirilebilir. Ancak son zamanlarda yasanan krizlerde kredi
derecelendirme kuruluglar1 kriz dncesinde verdikleri notlar ile tiim diinyada elestiri
oklarina hedef olmuslardir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslari; zamanlama
acisindan dogru risk degerlendirmesi yapamadiklar1 veya degerlendirmelerinin ¢ogu
zaman gecikmeli gelmesi ile iilke riskinin 1yi bir 6l¢li olmadiklar1 seklindeki bir yargi

ile kars1 karsiyadirlar.

Buna mukabil piyasa tarafindan olusan KTS spreadleri iilkenin veya finansal
varligin piyasa fiyattm baz almasi nedeniyle anlik bilgileri igermektedir. Yapilan

bircok ampirik degerlendirme kriz dncesinde KTS’lerin hizla yiikselmesi ve riskin
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diistiigi donemlerde ise KTS spreadlerinin azalmasi iilke riskinin degerlendirilmesi

kapsaminda KTS’nin kullamlabilmesinin uygunlugu hakkinda kamt olusturmaktadir.

Ulke riskinin vyiikselmesi iilkenin faiz seviyesine dogrudan etki ederken
bor¢lanma maliyetlerinin  yiikselmesine dolayisiyla enflasyona, biiylimeye,
yatirimlarin iiretime doniismesine ve yabanci sermayenin iilkeye girisine neden olur.
Ancak sermaye hareketin 6nemli bir bolimii dis diinyada meydana gelen risk
seviyesi ile de yakindan ilintilidir. Bu kapsamda iilkeler risk degerlendirmesi
kapsaminda i¢ dengeler yaminda dis alemde yasanan gelismeleri de hesap etmek ve
Oonlemler almaya mecburdurlar. Boylece iilkelerin risk olgiitii olarak ele aldiklari
yontem arayist c¢ercevesinde risk Olglimlerini gergeklestirmek zorunluluk halini
almistir. Bu cergevede, llkeler KTS spreadlerini hesap etmeleri, bulduklar1 risk
seviyesini kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen notlar ile karsilastirmalari,
kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen notun elde edilen sonuclar kapsaminda
kontrol edilebilmesi, gerektiginde kredi derecelendirme kuruluslarina geri besleme

yapabilmeleri ililke menfaati i¢in 6nemli bir husus haline gelmistir.

Bu ¢aligsmada, 2008 sonrasinda yasanan global krizde gelismekte olan iilkeler
icinde yer alan ve hem siyasi hem de ekonomik anlamda biiyiik bir gelisim gosteren
Tirkiye’nin bu kriz ile birlikte kiiresel piyasalara olan bagliligina ragmen {ilke
riskinde yasanan pozitif gelisimde, kiiresel krizin yasandigt ABD, Avrupa ve Asya
piyasalarindaki finansal sistemi tanimlayici faktorler ile gelismekte olan iilke finansal
sistemlerini temsil eden ve tammlayan faktorlerin etkisinin ortaya ¢ikarilmasi
amaglanmaktadir. Bu sekilde, Tiirkiye’nin KTS spreadini etkileyen faktorlerin ortaya

koyulabilmesi ile tilke icinde KTS spreadleri hesaplanabilecektir.
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Literatiirde secilmig iilkeler i¢in KTS’yi etkileyen faktorler konusunda
calismalar mevcuttur. Ancak ¢alisma sonuglart birbirinden farklilik arz
etmektedir.  Bu iliskiyi Tiirkiye bazinda test edebilmek i¢in veriler kriz donemi
oncesi ve sonrasinda normallesen piyasalardan (kriz sonrasi) ¢ekilmistir. Bu amaglar
cergevesinde hipotezler analizin niteligine gore Eviews paket programlari

kullamlarak regresyon yontemleri ile test edilmislerdir.

3.2. Arastrmamin Onemi

Diinyada KTS’yi etkileyen faktorlerin tespitine yonelik calismalar mevcuttur.
Ornegin, Arieffianto ve Soepomo (2011), 10 gelismekte olan iilke iizerinde 2004-
2009 willarimi kapsayan panel veri calismasinda; KTS’yi etkileyen ve anlamli
bulunan degiskenleri belirlemistir. S6z konusu ¢alismada bulunan degiskenler iilke
ici faktorler ile dis alemde meydana gelen degismeleri kapsamaktadir. S6z konusu
caligmada kamu borcu, biiylime orani, cari islemler agigi, enflasyon gibi bir¢ok
makroekonomik degiskenleri belirleyen degiskenler oldugu gosterilmistir. Ancak,
uygulayict bakimindan makroekonomik verilerin elde edilmesi ve makro verilerin
yayinlanma zamam hususunda bazi gecikmeler yasanabilmektedir. Bununla birlikte,
veriler  arasindaki  yiiksek iligkinin  varligt  sonuglarin  yorumlanmasim
zorlastirabilmektedir. Ornegin gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimlerinin
bulunmamasi, tasarruf agiklar1 nedeniyle biiylimenin biiyiik oranda dis borglanma ile
dolaysiyla cari agik ile saglanabilmekte olmasi, yiiksek biiylimenin risk agisindan
nasil degerlendirilmesi gerektigi konusunda bazi tereddiitleri de beraberinde
getirmektedir. Ornegin yiiksek biiyiime olumlu bir degisken olarak ele alinirken, cari

acik ve bor¢ stokundaki degismeler olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Diger
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taraftan biiylime rakamlarimn g¢eyrekler itibariyle yayinlanmasi, enflasyon, cari agik
gibi degiskenlerin kamuoyuna agiklanmasi 3 ay gibi silire geriden gelmesi piyasa
verisi olan ve anlik risk bilgileri sunan KTS’lerin kullamlmasint etkisiz kilmaktadir.
Bu nedenle, anlik degerlendirme yapilamamasi halinde kredi derecelendirme
kuruluglarinda yasanan olumsuz tablonun (kredi notunun ancak belli bir zaman sonra
diizeltilmesi) KTS sonuglarinda da ortaya c¢ikabilecegi gergegini iginde
barindirmaktadir. Bu nedenle KTS’yi etkileyen makroekonomik verilerin zaman
gegmeden Onceden tahmin edilmesi ve yorumlanmasi Onemlidir. Her bir verinin
tahmini iilke bazinda pratikte miimkiin olmamas1 nedeniyle iilke i¢i gelismeleri anlik
yansitacak verilerin ortaya koyularak riskin olc¢lilmesi onem arz etmektedir. Bu
cercevede, KTS’yi etkileyen makroekonomik veriler disinda piyasaya amnda
yansitacak verilerin test edilmesi ve KTS ile iligskisinin sinanmasi ve KTS’nin bu

sekilde risk gostergesi olarak kullamlmasi literatiir i¢in dnemlidir.

3.3. Arastirmamin Kisitlan

Calismanin  sonuglart  degerlendirilirken kisitlariin  da g6z  Oniinde
bulundurulmas1 gerekir. Bu kisitlardan ilki 2007 — 2011 yillar1 arasimi kapsayan
analiz doneminin yeterince uzun olmamasidir. Bunun nedeni Oncli gostergelerin
glinlik hatta giin igerisinde degisimleri de kapsayacak sekilde saatlik degisimleri
kapsamas1 gerekliligidir. Bu nedenle ¢alismada kriz donemini kapsayan daha sonra
normallesen 5 yillik donem araligi secilmistir. Gelecekte daha uzun donemleri
kapsayan c¢aligmalarin yapilmasi analiz sonu¢larimin  etkinliginin  artmasini

saglayabilir.
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3.4. Literatiir Arastirmasi

(Naifar ve Abid, 2005) yaptiklar1 ¢alismada bor¢lanma maliyetini dogrudan
etkileyen ve diger makro degiskenleri iginde barindiran kredi notlarimn KTS’yi
belirleyen tek anlamli degisken oldugunu belirtmislerdir. Bunun yanminda Skinner ve
Townend, opsiyon fiyatlama teorisinden yola ¢ikarak KTS’lerin referans aldiklari
menkul kiymet {lizerine yazilmis birer satim opsiyonu gibi degerlendirilebilecegini,
opsiyon fiyatlamasinin bes temel faktoriiniin (risksiz faiz oram, varligin getirisi,
volatilite, vadeye kalan giin ve uygulama fiyat1)) KTS priminin hesabinda da

kullanilabilecegini belirtmistir (Skinner ve Townend, 2002).

Temerriit olasiligi bir¢cok ekonomik degiskenle yakindan iliskili oldugundan
temerriit olasiligi fonksiyonunda birgok degisken rol almaktadir. Arieffianto ve
Soepomo (2011) tarafindan gergeklestirilen 10 gelismekte olan iilke tizerinde
(Tirkiye’yi de kapsayan) 2004-2009 yillarim1 kapsayan panel veri g¢aligsmasinda,
KTS’yi etkileyen ve anlamli olan degiskenler belirlenmeye calisilmistir. Kredi
Temerriit Swaplarim etkileyen bagimsiz degiskenlerinin beklenen isaretleri Tablo

13’de sunulmaktadir.

Tablo 13-Kredi Temerriit Swaplarim etkileyen degiskenler

Kredi Temerriit Swaplan Bagimh
Degisken

Biiyiime Negatif
Enflasyon Pozitif
Kur artisi Pozitif
5 Yillik ABD Tahvili Arasindaki Fark | Negatif
(Spread)

Devlet Borcu Pozitif
Rezervler Negatif
Mali Agik (Biitge Ag11) Pozitif
Cari Islemler Ag1g1 Pozitif
Kiiresel Risk Istah Pozitif

99



Kaynak: Arieffianto ve Soepomo (2011) ¢alismast

Modelde Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (EGLS), sabit etki (FE) ve rassal
etki (RE) kullamlarak tahmin yapilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin

ekonometrik sonuglar1 Tablo 14’ 6zetlenmektedir.

Tablo 14-Modelin Ekonometrik Sonuglari

No. Dep Var: CDS Estimators
Variables/Proxies EGLS FE RE

G 4.050 (0.00) 0.623 (0.56) 3.851 (0.00)
2 | GROW 0.027 (0.29) -0.044 (0.00) -0.023 (0.09)
3 INFLASI 0.015(0.01) -0.039 (0.00) -0.008 (0.24)
4 DEPR 0.011(0.21) 0,00006 (0.99) 0.011(0.03)
5  Y_SPREAD 0.169 (0.00) 0.104(0.00) 0.154 (0.00)
6 DEBT 0.006 (0.24) 0.042 (0.00) 0.003 (0.46)
7 DEVISA 4.650 (0.00) 0.511(0.00) 0605 (0.00)
8 VIX 0.861(0.00) 1,457 (0.00) 0.913(0.00)
G FS_DEF 0.075(0.00) -0.020 (0,08) 0.082 (0,00)

101 = CA_DEF 0.038 (0.00) -0.00Z (0.86) 0.041 (0,00)

Goodness of Fit

R? 0.786 0.945 0.764
Adjusted R? 0.745 0.919 0.719
F Stat 19.24 36.28 16.92
Dw 1.36 2.03 1.24

Kaynak: Arieffianto ve Soepomo (2011) ¢ahsmasi

2004-2009 yillar1 arasinda 10 gelismekte olan iilke {izerinde yapilan panel
veri analizinde VIX, rezerveler ve spreadler KTS’leri en fazla etkileyen degiskenler

oldugu tespit edilmistir.

Piyasalarda yasanan olumsuz gelismelerin haberlere konu edilmesi oynaklik
dolaysiyla KTS’ler iizerine etki gostermektedir. Bu kapsamda, Bittlingmayer (1998)
siyasi belirsizligin resesyon (durgunluk) ve piyasa volatilitesi (oynaklik) {izerinde

Oonemli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Kaminsky ve Schmukler (1999)
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tarafindan yapilan caligmada 1998 Asya Krizi doneminde haber kaynaklarindan
servis edilen ve piyasalar1 etkileyen farkli tiirdeki haberleri inceleyerek hem yerel
hem de komsu iilkelere dair 6zellikle uluslararasi anlagmalar ve reyting sirketlerinin
aciklamalarimn agirlik kazandigi haberlerin piyasalardaki dalgalanmalara neden
oldugunu gostermislerdir. Mei ve Guo (2004) 22 gelismekte olan iilke piyasasi i¢in
panel veri analizi kullanarak politik belirsizligin finansal krizler tizerindeki etkisini
incelemis ve dokuz finansal krizden sekizinin siyasi secim siireci ile ilgili oldugunun
gorlilmiis olmasiyla birlikte siyasi se¢im siirecinde piyasa volatilitesinde artis tespit
edilmistir. Hayo ve Kutan (2005); Asya, Rusya ve Brezilya krizleri sirasinda IMF ile
ilgili haberlerin 6 gelismekte olan iilke hisse senetleri piyasasi getirileri iizerine olan
etkilerini inceledigi panel veri yontemi kullamlarak yapilan ¢alismada, olumlu ve
olumsuz haberlerin hisse senetlerinin getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli

etkilerinin oldugu goriilmiistir.

Soultanaeva (2008) tarafindan ii¢ Baltik {ilkesi i¢in yapilan ¢alismada yurt i¢i
ve yurt dis1 (Rusya harig) siyasi haberlerin Riga ve Tallinn hisse senedi piyasalarimn
volatilitesini azalttig1 tespit edilmistir. Ek olarak Rusya’ya iligkin siyasi gelismelerin
Tallinn’in  hisse senedi piyasasinin volatilitesini arttirict  yonde etkiledigi

gosterilmigtir.

Fornari, Monticelli ve digerleri (2002) yaptiklar1 ¢alismada Italya’da finansal
piyasalardaki haber akislarinin italyan Lireti ve uzun donem faiz oranlarimn giinliik
volatilitesi iizerine etkilerini incelemis ve haberlerin Italyan Lireti ve uzun dénem
faiz oranlarinin volatilitesi iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Emir, Ozatay ve
Sahinbeyoglu (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, Amerika Birlesik Devletleri faiz

oranlar1, risk karsisinda diinya genelindeki yatirimer istahi, yurtici makroekonomik
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aciklamalar, politik ve Avrupa Birligine iliskin haberler, IMF agiklamalar1 ve kredi
notlarindaki degisimlerin Tiirkiye’deki faiz oranlari lizerine etkisini incelemis ve
haberlerin ikincil piyasa faiz oranlarinin diizeyi ve faiz oranlarinin varyansi tizerinde
etkili oldugunu gostermislerdir. Ayrica kredi notundaki diisiislerin faiz oranlarim
etkiledigi tespit edilmistir. Buna karsin Amerika Birlesik Devletleri faiz
oranlarindaki degisim ve risk karsisindaki yatirimei istahinin incelenen periyot itibari

ile Tiirkiye’deki faiz oranlari lizerinde etkili olmadig goriilmiistiir.

Sirket tahvil getirileri ve hisse senedi fiyatlar1 (Kwan (1996)), KTS spreadleri
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski {lizerine bir¢cok calisma bulunmaktadir
(Longstaff, Mithal ve Neis (2005), Norden ve Weber (2004), Blanco, Brennan ve
Marsh (2003), Zhu (2004)). Buna karsilik tartismalar hisse senedi volatilitesi, tahvil
spreadleri ve KTS spreadleri iizerinde yogunlagmaktadir (Collin-Dufresne, Goldstein
ve Martin (2001), Campbell ve Taksler (2002), Blanco, Brennan ve Marsh (2003)).
Hull ve digerleri (2004) ve Houweling ve Vorst (2002) yaptiklar: ¢alismada ise sirket
KTS oranlar1 ile tahvil getirisi arasinda fiyat iligkisini gosteren bir denge
bulamamuslardir. Zhu (2006) ise sirket KTS oranlar1 ile tahvil getirileri arasinda
sadece kisa donemde fiyat tutarsizligt oldugunu bulurken uzun doénemde fiyat
dengesini gdzlemlemistir. Norden ve Weber (2004) ve Zhu (2006) calismasinda hem
hisse senedi hem de KTS piyasalarinin sirket tahvil piyasasina onciilliik ettigini
bulmuslardir. Blanco, Brennan ve Marsh (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada ayrica
hisse senedi fiyatlarindaki volatilite ve KTS spreadleri arasindaki iligki hakkindaki
bilginin KTS piyasasindaki arbitrajcilar i¢in olduk¢a 6nemli oldugu gosterilmistir ve
iTraxx KTS Endeksi piyasasinda hizli biiyiimesinde bu tarz bir iliskinin varlig kant

olarak savunulmustur.
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Gapen, Gray, Lim, Xiao (2008) tarafindan iilke kredi riskine yonelik olarak
yapilan caligmada hisse senedi fiyatlarindaki volatilite ve iilke kaldira¢ seviyesinin
iilkenin temerriit riski i¢in Onemli bir etken oldugu bulunmustur. Buna ek olarak
sirket kredi riskine iligkin bir¢ok teorik sonuglar gercekten iilke kredi riski i¢in de

gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Collin-Dufresne, Goldstein, ve Martin (2001), kredi spreadlerindeki
degisimlerin nedenleri lizerine yaptiklar1 calismada ABD endiistriyel tahvil verilerini
kullanarak oynaklik ve kaldiracin kredi spread degisimleri iizerine pozitif yonli
etkisi oldugunu gostermislerdir. Risksiz faiz oramindaki degisimlerin kredi spread
degisimleri lizerine etkisinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Campbell ve
Taksler (2002) ve Cremers, Driessen, Maenhout, ve Weinbaum (2008) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ABD’deki sirket tahvil spreadleri lizerinde farkli sekilde dl¢iilen
volatilitelerin etkisi incelenmistir. Her iki ¢aligsmada volatilitenin kredi spreadlerini
aciklamada Onemli bir tammlayict oldugu dogrulanmustir. Van Landschoot (2004)
caligmasinda Avrupa piyasalarinda benzer bir modelin yapisal gegerliligini arastirmus
ve kisa donemli faiz oranlarimin, devlet tahvili getiri egrisinin egiminin ve hisse
senedi getirilerinin kredi spreadleri ile negatif yonlii korelasyon, buna karsin hisse
senedi opsiyonlarindaki Ortiilk volatilite ile pozitif yonlii korelasyon ozelligi
gosterdigi  tespit edilmistir. Shinsuke ve Takuya (2007) ise Japonya tahvil
piyasalarinda kredi spreadlerinin etkisini arastirdiklar1 ¢calismasinda Avrupa ve ABD

piyasalarinda arastirilan yapisal modelle tutarli sonuglar bulmuslardir.

Mauro, Sussman ve Yafeh (2002) gelismekte olan piyasalarda ihra¢ edilen
iilke tahvillerindeki getiri spreadlerini 1990’larin yeni veri seti ve 1870 - 1913 aras1

doneminden olusan veri seti ile incelemislerdir. Inceleme sonucunda gelismekte olan
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piyasalar arasinda bugiinkii spreadlerin ge¢cmis Orneklerine gore daha yiiksek
dereceden Onemli ve gelisen bir korelasyon ile hareket ettiklerini bulmuslardir.
Gonzalez-Rozada ve Yeyati (2008) gelisen piyasalarin spreadlerine yon veren
kiiresel faktorlerin arastirmasina yonelik yaptiklari caligsmada, gelisen piyasalarin
spreadleri uluslararas1 risk istahiyla (gelisen piyasalarda yiiksek getirili sirket
spreadleri olarak ifade edilen) negatif yonlii ve uluslararasi likiditeyle (A.B.D hazine

bonolariyla ifade edilen) pozitif yonlii olarak bagli oldugu sonucuna ulagmuslardir.

3.5. Degiskenler

Bu caligsmada 20.03.2007 ve 22.07.2011 tarihleri arasinda Tiirkiye nin 5 yillik
KTS primlerindeki degisimler {izerine Tiirkiye, A.B.D, Avrupa ve Asya piyasalari

icin gosterge niteliginde olan temel degiskenlerin etkisi incelenmistir.

Tiirkiye piyasalarimi temsilen IMKB®-100 Endeksi (IMKB100) ve bu endekse iliskin
63 giinliik tarihsel volatilitesi (VOL63 IMKB100) ile 5 yillik Eurobondlarin faiz
oran1 (TRUSDSY), Avrupa piyasalarim ve yatirim yapilabilir seviyenin altindaki
borglanma araglarinin igerdigi risk seviyesini gostermesi agisindan Markit iTraxx
Europe Crossover 50 (ITRAXX), Avrupa piyasalarinin kiiresel anlamda hisse senedi
piyasalarina yon vermesi nedeniyle DAX Endeksi (DAX), Amerika Birlesik
Devletleri piyasasim yansitmast ve dogrudan riski gostermesi acisindan Chicago
Board Options Exchange (CBOE) tarafindan hesaplanan ve S&P 500 hisse
opsiyonlarimin fiyatlamalarini kullanarak piyasanin 30 giinliikk ileriye yonelik
volatilite beklentisini 6lcen VIX Endeksi, Amerika Birlesik Devletleri piyasalarimin

kiiresel piyasalarda lokomotif vazifesi gorerek, hisse senedi piyasalarina yon vermesi

¥ IMKB 2013 yilindan itibaren BIST (Borsa istanbul) olarak degistirilmistir.
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nedeniyle Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI), Asya piyasalarim temsilen kiiresel
anlamda hisse senedi piyasalarina yon vermesi nedeniyle Nikkei Endeksi ve son
olarak Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler i¢in J.P Morgan
tarafindan hazirlanan gelismekte olan piyasalarin bono ve vadeli islemlerinden elde
edilen ve belirtilen {iilkelerdeki tahvil getirilerinin Amerika Birlesik Devletleri
tahvillerine kiyasla risk primini hesaplayan EMBI+ Endeksi calismada gosterge

niteligindeki temel degiskenler olarak sec¢ilmistir.

3.5.1. Veri

Bu calismada kullamilan veri kiimesi 20.03.2007 ve 22.07.2011 tarihleri
arasina iliskin ve giinlik bazda ele alinan verilerden olusmaktadir. Bu tarihler
arasinda tim degiskenlerin belirli oldugu (yani ilgili piyasalarin aym anda agik
oldugu) 940 giine iliskin degerler veri olarak alinmistir. Arastirma i¢in gerekli olan
veriler Bloomberg veri yayin ekranlarindan temin edilmek suretiyle derlenmis ve
Sekil 21’de belirtilen donem igin segilen degiskenlere iliskin serilerin grafigine yer
verilmistir. Calismada degiskenler "Eviews v7.2" programi yardimiyla analize tabi

tutulmus tur.
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Sekil 21. Sec¢ilen Degiskenlere Iliskin Olusturulan Seriler
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3.5.2. Metodoloji

Kiiresel piyasalardaki gelismelerin, kriz gostergelerinin ve Tirkiye'nin i¢
dinamiklerinin Tiirkiye'nin 5 yillik KTS primleri {izerine etkilerinin arastirildigi bu
calismada sirasiyla; “Birim Kok Analizi (Duraganlik Testi), Esbiitiinlesme Analizi,
VAR Modeli, Granger Nedensellik Testi, , Etki - Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans
Ayrigtirmast” metotlar1 uygulanarak s6z konusu olgular, 20.03.2007 ve 22.07.2011
tarihleri arasina iliskin donemi kapsayan dogal logaritmasi alinmug giinliik verilerle

ampirik olarak incelenmistir.

3.5.2.1. Birim Kok Analizi

Birim kok testleri zaman serilerinin duragan olup olmadigimin ve duraganlik
s0z konusu ise kacinct dereceden duragan oldugunun belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Birim kokiin varligi zaman serisinde duragan olmama halini ifade
etmektedir. Incelenen ekonomik zaman serileri arasinda sahte regresyon problemini
gidermek icin birim kokiin var olup olmadigimin arastirilmasi gerekmektedir.
Serilerin duraganlhiginin belirlenmesi ve saglanmasi agisindan ise literatiirde en
yaygin olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilmaktadir.

Ampirik  aragtirmalar, birgcok zaman serisinin duragan olmadigim
gostermektedir. Duragan olmayan zaman serilerinin varyansi, gozlem sayisinin
sonsuza biiyiikliige yaklasmasi durumunda sonsuza bir degere yaklagsmasi nedeniyle,
ekonomik iligkilerin irdelenmesinde klasik test yontemlerinin kullamlmasim
anlamsiz hale getirmektedir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman

serileriyle calisilmas: halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini
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gostererek boyle bir durumda regresyon analiziyle elde edilen sonuglarin gercek
ilisgkiyi yansitmadigim ifade etmistir. Gujarati (2003), duragan olmayan zaman
serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi varsa gercek iligkiyi yansitabilecegini ifade etmistir. Bu nedenle ¢aligmada,
serilerin birim kdke sahip olup olmadiklar1 Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya
atilan ve 1981 yilinda gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve
gecikme uzunluklar1 da SIC (Schwarz Information Criterion) kriteri kullanilarak
belirlenmeye calisilmistir. Dickey ve Fuller (1981);

p
Az, =By + 7z, + ZVziAzt—i + & (1)

i=1

p
Az, =By + Bt + 1z, +z72iAZt—i + & 2)

i=1

(1) ve (2) nolu denklemleri ele almuglardir. (1) nolu sabitli-trendsiz denklemde
duraganligin testi i¢in kurulan He: ¥1 hipotezi ile (2) nolu sabitli-trendli denklemde
duraganligin testi i¢in kurulan He: £1 hipotezi test edilmektedir. Test sonucunda

eger Hp hipotezi reddedilirse incelenen serinin duragan oldugu sonucu ortaya

cikmaktadir (Coskun, Temizel ve Taylan, 2009).”

Phillips ve Perron (1988) igsel baginti sorununu kontrol etmek i¢in parametrik
olmayan bir birim kok testi gelistirmislerdir. PP testi otokorelasyonun bilinmeyen
sekillerinin varligim ve hata terimindeki sartli deg§isen varyansligi dikkate alir ve
serisel iliski i¢in parametrik olmayan bir diizeltme kullamir. Test istatistiklerinin
asimptotik dagilimu {izerine serisel iliskinin etkilerini kaldirmak igin istatistikler
dontistiiriiliir. Her iki testte de, t istatistiginin kritik degerlerden daha biiyiik olmasi,

birim kokiin bos hipotezinin reddine neden olmaktadir. PP t-istatistiginin asimptotik
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dagilimi ADF testi ile aym olmakta ve Davidson ve MacKinnon’un (1993)

calismasindaki kritik degerler kullanilmaktadir.

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) diger testlerden farkli olarak
bos hipotez altinda serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. KPSS istatistigi
zaman serisinin digsal degiskenlerle regresyonundan elde edilen hata terimlerine

baglidir. KPSS testinin kritik degerleri KPSS (1992)’de yer almaktadir.

3.5.2.2. Vektor Otoregresyon Modeli

Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli birbirleri ile baglantili  olan
degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini gésteren bir denklem sistemidir. Sims
(1980), Litterman (1979), Doan ve digerleri (1984) tarafindan gelistirilen VAR
modelinde, yapisal modellerin aksine degiskenler arasinda bagimlilik yapisi
aranmamaktadir. Bu durumda modeldeki degiskenler arasinda icsel-digsal ayrimu
yapilmaksizin biitlin degiskenler igsel olarak kabul edilir. Bu 6zellik analiz
asamasinda bir esneklik saglamaktadir. Bu teknikte her bir degisken kendi gecikmeli
degerleri ile ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile tahmin edilmektedir. VAR
tekniginde teorinin kullammu sadece degisken se¢imi islemi yapilirken Onemlidir

(Kadilar 2000: 42).

3.5.2.3. Nedensellik Analizi

Granger (1969) calismasinda nedensellik testlerini tamtmustir. Granger’in
nedensellik testleri, (3) ve (4) nolu denklemlerde yer alan y; degiskenine ait

bilesenler modele eklendikce y, degiskeninin gelecek degerleri lizerinde degisimlere
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neden olup olmadigim ve buna karsin y, degiskeni iginde ayni durumlar1 inceleyerek

birbirlerini nasil etkilediklerini arastirmaktadir.

Yoy =ay + Zﬂi%m’ + Zaiyzm U, (3)
Yy = ﬂo + Zaiyzt—i + Zﬂi%t-i +U; (4)

Kurulan VAR modelinde belirlenen gecikme uzunlugu alinarak yapilan
Granger nedensellik testi sonuclarina gore degiskenler arasindaki neden-sonug

iligkileri Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.

3.5.2.4. Etki-Tepki Fonksiyonlan

Bir makroekonomik yapinin iizerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadig1 Oncelikle nedensellik testleri ile belirlenmektedir. Etkili olan degiskenin
politika araci olarak kullanilip kullamlamayacagi ise etki - tepki fonksiyonlar ile
analiz edilmektedir (Sari, 2008: 6). Etki- tepki fonksiyonlarimin kullanilmasi,
degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata biiyiikliiglindeki sok
karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak
tammaktadir. Hareketli ortalama vektérii (VMA) gosterimi, Sims (1980)’in
yonteminde, soklarin VAR sisteminin icerdigi degiskenler lizerindeki etkilerinin

zaman yolunun ¢izilmesine olanak tammaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlari, incelenen modeldeki ig¢sel degiskenlere ait rassal
hata serilerinde meydana gelen si¢rayislarin igsel degiskenler iizerinde yarattigi

etkileri aragtirmak icin kullamlmaktadir. Bu fonksiyonlar yardimuyla rassal hata
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serilerinin birinde yaratilan bir birimlik degisiklikler sonucunda i¢sel degiskenlerin

bu degisikliklere tepkisini ifade etmektedir (Kadilar 2000:88).

3.5.2.5. Varyans Aynstirmasi

VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen varyans
ayristirmalari, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana
gelecek olan bir degismenin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin da diger
degiskenlerden kaynaklandigim gostermektedir. Bir degiskende meydana gelen
degismelerin biiylik boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa bu durum, s6z
konusu degiskenin digsal olarak hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden
kaynaklaniyorsa degiskenin igsel oldugunu ifade eder. Ayrica VAR ayristirmalari,

degiskenler arasi1 nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi vermektedir.

Kisacasi, Varyans Ayristirmasi analizinde amag degiskenlerde meydana gelen
degisimlerin ne kadarmin kendisinden ne kadarmin diger degiskenler tarafindan

kaynaklandigim incelemektir.

3.5.2.6. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi, zaman serilerinin duragan olmamalar1 durumunda
regresyon sonuclarimin hatali olabilecegi diisiincesiyle bir ¢éziim getirmek amaciyla
gelistirilmistir. Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde
karsilagilan 6nemli sorunlardan biri de duragan olmayan degiskenlerin modelde sahte
regresyona sebep olmalaridir. Duraganligi saglamak igin yapilan fark alma iglemi
seride gecmis donemlere ait soklarin etkisinin yaninda, uzun donemli iligkilerinde

ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Bu durumda serilerin birinci farklari
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kullanildigindan, bu degiskenlerin arasinda olmasi muhtemel uzun dénemli iliskiyi
gorme olasilign ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle, Engle ve Granger (1987)’in
gelistirdikleri esbiitiinlesme yaklagimi bu sorunu ortadan kaldirmustir. Bu yaklagima
gore, diizeyde duragan olmayan ancak birinci farki duragan olan zaman serileri
diizey halleri ile modellenebilmekte ve bdylece uzun donem bilgi kayb1 engellenmis
olmaktadir. Ancak bu yontem birden fazla esbiitiinlesik vektor olmasi durumunda
gegersiz  olmaktadir. Bu sorun, Johansen (1988)’in gelistirdigi yontemle, tiim
serilerin igsel olarak kabul edildikleri VAR modeli kullamlarak degiskenler arasinda
ka¢ tane esbiitiinlesik vektor oldugu test edilerek giderilmistir. Burada, Engle ve
Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gerceklestirilen esbiitiinlesme testleri icin tiim serilerin diizeyde duragan olmamalari

ve ayn1 derecede farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekir.

Eger seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina karar verilirse, seriler
arasinda en azindan tek yOnlii bir nedensellik iligkisinin olmasi aranmaktadir.
Serilerin esbiitiinlesik olmas1 durumunda, nedensellik analizinde Vektor Otoregresif
(VAR) modeli yerine Vektor Hata Diizeltme (VECM) modeli kullanilmaktadir
(Granger, 1988). Degiskenler VECM modeline duragan halleri ile dahil edilirler.
Modeldeki bir diger onemli gosterge ise bir gecikmeli haliyle modele dahil edilen
hata diizeltme katsayisi (EC) olmaktadir. Calismada ele alinan degiskenlere
uygulanan VECM (5) ve (6) nolu denklemlerle ifade edilmektedir (Coskun, Temizel

ve Taylan, 2009):

Ay = S, + ZﬂliAXt—i + ZﬂZiAyt—i +BiEC, +¢ (%)
i1 i1
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AX =0 + zaliAyt—i + zaZiAXt—i +o5EC ¢ (6)
i1 i1

3.5.2.7. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi, olusturulacak
modellerde hangi degiskenin i¢sel, hangi degiskenin dissal olacagim tespit etmek
acisindan Onem tagimaktadir. Degiskenlerin esbiitiinlesik olmamasi durumunda
standart Granger ve Sims gibi testler yapilabilmektedir. Ciinkii hata terimi
icermedikleri i¢in bu testler, s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklar
konusunda yamltic1 olabilmektedirler. Ancak degiskenler arasinda egsbiitiinlesme
oldugunda Granger (1988) kisa donemli nedensellik iliskisinin Hata Diizeltme

Modeli kullamlarak incelenebilecegini ifade etmistir.
3.6. Analiz Sonuclan

3.6.1. Birim Kok Testi Sonuclar

Birim kok testlerinde literatiirde en c¢ok tercih edilen ADF testi se¢ilmis ve
analizler bu test {izerinden devam edilmistir. LNTR 5CDS, LNIMKBI100,
LNVOL63_IMKB100, LNTRUSDS5Y, LNDJI, LNDAX, LNNIKKEI, LNVIX,
LNITRAXX ve LNEMBI+ serilerine iliskin ADF birim kok testi sonug¢lar1 Tablo

15°de yer almaktadir.
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Tablo 15- ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler 'iA\DF.TiS.t P GeCiknje
statistigi Uzunlugu
LNTR_5CDS -1,945 52,88% 0
LNIMKB100 -1,044 73,90% 1
LNVOL63_IMKB100 | -1,517 52,50% 3
LNTRUSDS5Y -1,134 70,41% 4
Diizeyde LNDJI -1,297 63,28% 1
(Sabit) LNDAX -1,405 58,11% 0
LNNIKKEI -1,840 36,11% 0
LNVIX -2,798 5,89% 2
LNITRAXX -1,398 58,46% 0
LNEMBI+ -1,744 40,87% 0
LNTR_5CDS -2,128 52,88% 0
LNIMKB100 -1419 85,51% 1
LNVOL63_IMKB100 | -2,130 52,80% 3
LNTRUSDSY -2,109 53,98% 0
Diizeyde LNDJI -1,048 93,54% 1
(Sabit+Trendli) [ LNDAX -1,295 88,84% 0
LNNIKKEI -1,830 68,93% 0
LNVIX -2,834 18,52% 2
LNITRAXX -1424 85,37% 0
LNEMBI+ -1575 80,21% 0
LNTR_5CDS -29,048* | 0,00% 0
LNIMKB100 -26,256* | 0,00% 0
LNVOL63_IMKB100 | -25,020* | 0,00% 2
LNTRUSD5Y -15,964* | 0,00% 3
Birinci Farklar LNDJI -33,733* | 0,00% 0
(Sabit) LNDAX -15,176* | 0,00% 4
LNNIKKEI -32,540% | 0,00% 0
LNVIX -25,731* | 0,00% 1
LNITRAXX -28,410 | 0,00% 0
LNEMBI+ -29,345* | 0,00% 0

* isareti % 1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Hem diizeyde hem de birinci
farklar serisi igin sabitli olarak kurulan hipotezlerde MacKinnon (1990) kritik
degerleri, % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in, sirasiyla, -3.4371, -2.8644
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Ve -2.5683; diizeyde sabit+trendli olarak kurulan hipotezlerde. -3.9679, -3.4146, -
3.1295; birinci dereceden farki alinmig sabitli olarak kurulan hipotezlerde -3.4371,
-2.8644, -2.5684’tiir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore serilerin diizeyde birim koke sahip
oldugu baska bir deyisle duragan bir seri 6zelligi gostermedigi %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde sdylenebilir. Bu durumda serilerin birinci farklar1 alinarak
ADF birim kok testi yeniden incelendiginde ise serilerin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan zaman serisi Ozelligini sagladiklar1 tespit edilmistir. Bu durumda serilerin
birinci dereceden biitiinlesik olduklarini bagka bir ifadeyle I(1) siirecine sahip

olduklarin soyleyebiliriz.

3.6.2. Korelasyon ve Regresyon Analizi Sonuclan

Calismada secilen degiskenlerin her birinin birinci dereceden duragan seri
ozelligi gostermesi nedeniyle degiskenler arasinda sahte iligkinin engellenmesi
amactyla seriler once duragan hale getirilerek degiskenler arasi iliskilerin yoniiniin
ve biiyiikliigiiniin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla Pearson korelasyon katsayisindan

yararlanilarak elde edilen sonuglar Tablo 16°da gostermistir.
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Tablo 16- Secilen Degiskenler Arasindaki Korelasyon Incelemesi

Degiskenler | PENTR | DLNVOL63 | DLN_ DLN_ DLN_ |DLN_ DLN. |DLN_ |DLN_ |DLN_
gl _5CDS | _IMKB100 | IMKB100 | ITRAXX |EMBI+ | TRUSDSY | Dl DAX | NIKKEl |wIX
DLNTR_

DS 1,0000

DLNVOL63_

IMKB100 -0,0376 | 1,0000

DLN_

IMKB100 -0,6364 | -0,0007 1,0000

DLN_

TRAXX 06345 | -0,0205 04849 | 1,0000

DLN_ EMBI+ | 06927 | -0,0331 05524 | 05682 1,0000

DLN_

TRUSDSY 04282 | -0,0050 03316 | 0,2633 03206 | 1,0000

DLNDJI 05134 | 0,0270 0,5364 -0,4028 -0,5501 | -0,1785 1,0000

DLNDAX -0,6843 | 0,0205 0,6319 -0,5415 -0,6131 | -0,2522 06745 | 1,0000

ﬁ:‘}i\:ZEI 04723 | -0,0160 0,3834 -0,3476 -0,3994 | -0,3180 02629 | 04774 | 1,0000
DLNVIX 04884 | -0,0171 04512 | 04541 05458 | 0,2261 07509 |-05438 |-02261 | 1,0000

Tiirkiye'nin 5 yillik KTS prim degerlerindeki degisimleri (DLNTR 5CDS)

aciklamak i¢in DLNIMKB100, DLNVOL63 IMKB100, DLNTRUSD5Y, DLNDJI,

DLNDAX, DLNNIKKEI, DLNVIX, DLNITRAXX, DLNEMBI+ degiskenleri ile

kurulan regresyon modellerinden en uygun

sonuglara Tablo 17°de yer verilmistir.

Tablo 17- Bagimh DLNTR_5CDS

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t-test P
DLNVOL63_IMKB100(-2) | -0,0239 |0,0110 -2,1649 | 0,0307*
DLNIMKB100 -0,3893 | 0,0589 -6,6118 | 0,0000*
DLNITRAXX 0,2585 |0,0281 9,2119 | 0,0000*
DLNEMBI+ 0,3286 |0,0340 9,6768 | 0,0000*
DLNTRUSD5Y 0,3068 |0,0413 7,4259 | 0,0000*
DLNDJI(-1) -0,2243 |0,0838 -2,6777 | 0,0075*
DLNDAX -0,5848 | 0,0697 -8,3888 | 0,0000*
DLNNIKKEI -0,1081 |0,0533 -2,0290 | 0,0427*
DLNVIX(-1) -0,0325 |0,0170 -1,9096 | 0,0565*
C 0,0000 |0,0008 0,0310 |0,9753
R’ 0,6830

Diiz. R° 0,6799

Akaike Bilgi Kriteri -4,4905

Schwarz Kriteri -4,4388

Durbin-Watson 2,2805

F-test 221,8805

P (F-test) 0,000

olant elde edilerek modele iliskin
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Tablo 17 incelendiginde Tirkiye’nin 5 yillik KTS primi degerlerindeki
degisimleri iizerine Tiirkiye (IMKB100), Avrupa (DAX) ve Asya (NIKKEI) hisse
senedi piyasast endekslerinde meydana gelen degisimlerin, Avrupa'daki Onemli
sirketlere iliskin risk seviyesinin gosteren iTraxx Endeksindeki degisimlerin,
Tiirkiye'nin 5 yillik Eurobond faizlerindeki degisimlerin, gelismekte olan iilkelere
iligkin olarak olusturulan EMBI+ tahvil endeksindeki degisimlerin diizeyde; Amerika
Birlesik Devletleri (DJI) hisse senedi piyasasi endeksinde meydana gelen degisimler
ile kiiresel risk algisimt gosteren VIX Endeksindeki degisimlerin bir (1) giin
gecikmeli, IMKB-100 Endeksine iliskin 63 ginliik tarihsel volatilitedeki
degisimlerin iki (2) giin gecikmeli olarak etkisinin oldugu %10 anlamlilik diizeyinde

soylenebilir.

3.6.3. Esbiitiinlesme Analiz Sonuclan

Secilen ve duragan olmayan LNTR 5CDS, LNIMKB100,
LNVOL63 IMKB100, LNTRUSDS5Y, LNDJI, LNDAX, LNNIKKEI, LNVIX,
LNITRAXX ve LNEMBI+ degiskenlerden olusan sistemin, uzun donemde bir
dengeye ulasip ulasamayacagimin arastirilmasinda yaygin olarak kullanilan Johansen

(1988) tarafindan gelistirilmis esbiitiinlesme test yontemine bagvurulmustur.

Johansen’in  (1988) maksimum olabilirlik egsbiitiinlesme testi, LNTR 5CDS,
LNIMKB100, LNVOL63_IMKB100, LNTRUSDS5Y, LNDJI, LNDAX, LNNIKKEI,
LNVIX, LNITRAXX ve LNEMBI+ serilerine uygulanarak esbiitiinlesme iliskisinin

varlig arastirilmustir.

Aragtirma sonucunda hem iz hem de maksimum 6z deger testlerine gore

se¢ilen ve logaritmasi alinan seriler arasinda esbiitiinlesik vektoriin varligr yiiksek
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degerdeki gecikme uzunlugunda (gecikme sayist > 5 oldugu durumunda) nadir
olarak goriilmektedir. Baska bir ifadeyle en fazla bir esbiitiinlesik vektoriin tespiti
icin gerekli kriterler saglanamamistir. Bu nedenle esbiitiinlesme analizi yerine kisa
donemli modellemelerde kullanilan, bagimlilik yapisimin aranmadigt ve tim
degiskenlerin duragan olarak modele ic¢sel degisken olarak eklenen VAR modeli

tercih edilmistir.

3.6.4. VAR Modeli Analiz Sonuglan

Bu calismada giinlilk ve logaritmik serilerin duraganlik kosulunu saglayan
birinci dereceden farklar1 alinarak elde edilen DLNTR 5CDS, DLNIMKBI00,
DLNVOL63_IMKB100, DLNTRUSDSY, DLNDJI, DLNDAX, DLNNIKKEI,
DLNVIX, DLNITRAXX, DLNEMBI+ serileri kullamlarak Tiirkiye’nin 5 yillik KTS
primi, IMKB-100 Endeksi, ve 63-giinliik tarihsel volatilitesi, Tiirkiye’ye iliskin 5
yillik Eurobond faiz orami, DJI Endeksi, DAX Endeksi, Nikkei Endeksi, VIX, iTraxx
ve EMBI+ degiskenleri arasindaki iligkileri ortaya koymak i¢in yapilan VAR
modeline iliskin test sonuglar1 Tablo 19°da goriilmektedir. VAR modeli i¢in en
uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in elde edilen ve Tablo 18’de gosterilen LogL
(log likelihood), LR (likelihood ratio), Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) kriterleri baz

alinmis ve iki giin olarak belirlenmistir.
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Tablo 18- VAR Gecikme Sayis1 Sec¢im Kriteri

Sii/‘fs"l‘me LogL LR AIC sc
21746,79 | 1098,076 |-46,58082 | -46,00843
2 21898,80 |297,3282 |-46,69299 | -46,60024*
3 22013,78 | 222,1136 | -46,72505 | -45,11194
4 22131,37 |224,7940 |-46,76201 | -44,62945
5 2223366 | 193,3498 | -46,76784* | -44,11402
6 2231496 | 151,9125 |-46,72757 | -43,55340
7 2240352 | 163,5954 | -46,70295 | -43,00843
8 22480,17 | 139,0243 |-46,65267 | -42,43779
9 20557,64 | 139,7660 | -46,60417 | -41,86893
10 22651,14 | 166,6780% | -46,59019 | -41,33450

* Enuygun gecikme sayisi1 kriterini gostermektedir.

VAR analizi ile elde edilen Tablo-18’deki ampirik sonuglar incelendiginde,
IMKB-100 Endeksindeki, IMKB-100’iin 63 giinliik tarihsel volatilitesindeki
(gecikmeli  olarak), ITRAXX Endeksindeki (gecikmeli olarak), EMBI+
Endeksindeki, 5 yillik Eurobond faizi oramindaki (TRUSDS5Y), DJI, DAX, Nikkei ve
VIX Endeksindeki degisimlerin Tiirkiye’nin 5 yillik KTS primlerindeki degisimler
iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu sdylenebilir. Degiskenler arasindaki
diger iliskileri gOsteren modellerde anlamli degiskenler Tablo 19’da

gosterilmektedir.
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Tablo 19- VAR Analizi Sonuglan

DLNVOL63_

DEGIS KENLER DLNTR_5CDS IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DKNEMBI_ | DLNTRUSD5Y | DLNDJI DLNDAX | DLNNIKKEI [ DLNVIX
Katsayr | -0,172* -0,038 0,043+ -0,067 -0,037 0,097+ 0055* | 0,028** | 0046 -0,003
DLNTR 5CDS(-1) | Std.Hata |0,055 0,089 0,025 0,049 0,045 0,028 0021 [002 |0022 0,098
T -3,144 -0425 1,746 -1,364 -0,839 3482 2623|1242 |2067 -0,028
Katsay1 | 0,068 -0200%% | -0,003 -0016 0,030 0,062** 0004 [0031 |0018 0,034
DLNTR 5CDS(2) | Std.Hata | 0,055 0,089 0,025 0,049 0,045 0,028 0021 |0022 |0022 0,098
T 1,246 -2242 -0,118 -0319 0,664 2238 0196 [1387 |0786 0,352
Katsayr | -0023 -0,513* 0,015%* 0,001 -0014 0,002 -0003 [-0001 |o0001 0,003
||3|\|/|_|§E\3/100|5((3-31_) Std.Hata | 0,020 0,032 0,009 0,018 0,016 0,010 0008|0008  |0,008 0,035
T -1,195 -16,015 1714 0,064 -0,859 0,188 -0433  [-0131 |0147 0,076
Katsay1 | -0,054* -0,233* 0,016+ -0013 -0035** | 0,008 0000 |0013  |0003 0,010
'ﬁggﬁt‘(ﬁ—) Std.Hata | 0,020 0,032 0,009 0018 0016 0,010 0008 |0008  |0,008 0,035
T -2,781 -7,298 1,844 -0,728 -2177 0,806 0027 |1589 |0317 0,289
Katsayr | -0374* -0,186 0,161* -0,114 -0073 -0,115%* 0052|0023 |0062 0,099
DLNIMKB100(1) | Std.Hata | 0,100 0,162 0,045 0,089 0,081 0,051 0038 |0041 |o0041 0178
T -3,760 -1150 3547 -1,277 -0,894 -2,267 1351 | 0559 | 1539 0,557
Katsay1 | 0,007 -0,140 -0,033 -0018 -0,054 0,127%* 0012|0081 |0055 0,170
DLNIMKB100(-2) | Std.Hata |0,100 0,163 0,046 0,090 0,082 0,051 0038 [0041 |0041 0,180
T 0,066 -0,859 -0,719 -0,206 -0,657 2,495 0320 [1982 |1334 0,946
Katsay1 | 0017 -01354%* | -0,014 0,054 0,049 -0,073* 0018 |0012  |0008 0,029
DLNITRAXX(-1) Std.Hata | 0,048 0,079 0,022 0,043 0,039 0,025 0019 |0020 |0020 0,086
T 0,353 -1,724 -0633 1253 1241 -2957 0952 |0616 | 0407 0,337
Katsayr | -0,095%* 0,070 0,052** 0,009 0,019 -0015 0010 |0014 |0018 -0,069
PLNITRAX(Z) Std.Hata | 0,048 0,078 0,022 0,043 0,039 0,025 0018  [0020 {0020 0,086
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T -1974 0,899 2,377 0,216 0,476 -0,599 0,523 0,689 0,921 -0,799
Katsay1 | 0,206* -0,068 -0,066** 0,103 -0,051 0,058 -0,043 -0,031 -0,029 0,280*
DLNEMB I+(-1) Std.Hata | 0,060 0,098 0,027 0,054 0,049 0,031 0,023 0,025 0,025 0,108
T 3,413 -0,696 -2,406 1,919 -1,033 1,898 -1,868 -1,276 -1,180 2,599
Katsayr | 0,045 0,050 0,013 -0,057 -0,047 0,054 -0,012 -0,027 -0,077* -0,002
DLNEMB I+(-2) Std.Hata | 0,061 0,099 0,028 0,054 0,050 0,031 0,023 0,025 0,025 0,109
T 0,742 0,504 0,484 -1,054 -0,953 1,763 -0,515 -1,076 -3,105 -0,022
Katsay1 | 0,313* -0,047 -0,096* 0,207* 0,259* -0,012 -0170* | -0,164* | -0,122* 0,524*
DLNTRUSD5Y(-1) Std.Hata | 0,071 0,116 0,032 0,064 0,058 0,036 0,027 0,029 0,029 0,128
T 4,389 -0,401 -2,954 3,244 4,444 -0,328 -6,209 -5,613 -4,183 4,103
Katsayr | 0,016 0,024 -0,081** 0,012 0,049 0,078** 0,050*** | 0,011 -0,060** -0,076
DLNTRUSD5Y(-2) Std.Hata | 0,071 0,115 0,032 0,063 0,058 0,036 0,027 0,029 0,029 0,127
T 0,221 0,205 -2,504 0,196 0,850 2,169 1,848 0,381 -2,074 -0,598
Katsayr | -0,941* 0,758* 0,071 -0,485* -0577* -0,084 -0,120** | 0,344* 0,540* 0,158
DLNDJI(-1) Std.Hata | 0,154 0,251 0,070 0,138 0,126 0,078 0,059 0,063 0,063 0,276
T -6,110 3,023 1,018 -3521 -4,580 -1,066 -2,024 5458 8,599 0,573
Katsayr | -0,257 0,163 -0,061 -0,287** -0,012 -0,255* -0,139** | -0,033 -0,079 0,118
DLNDJI(-2) Std.Hata | 0,161 0,262 0,073 0,144 0,132 0,082 0,062 0,066 0,066 0,288
T -1,599 0,624 -0,839 -1,998 -0,087 -3114 -2,247 -0,499 -1,200 0,410
Katsayr | 0,505* -0,524** -0,190* 0,426* 0,214*** -0,012 0,058 -0,264* | 0,26*3 -0,018
DLNDAX(-1) Std.Hata | 0,136 0,222 0,062 0,122 0111 0,069 0,052 0,056 0,056 0,244
T 3,703 -2,364 -3,068 3,499 1919 -0,176 1,103 -4,725 4,736 -0,073
Katsay1 | 0,070 -0,189 0,065 -0,038 0,077 0,065 0,076 -0,045 0,022 -0,236
DLNDAX(-2) Std.Hata | 0,140 0,227 0,064 0,125 0,114 0,071 0,054 0,057 0,057 0,250
T 0,498 -0,830 1021 -0,308 0,671 0,912 1,423 -0,790 0,380 -0,942
DLNNIKKEI(-1) Katsayr | 0,390* 0,009 -0,050 0,303* 0,132 0,095** -0,053 -0,097* | -0,359* 0,278***
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Std.Hata | 0,092 0,149 0,042 0,082 0,075 0,047 0035 |0038 |0037 0,164
T 4,247 0,057 -1,199 3,687 1,756 2,031 1492 | -2579 | -9587 1,689
Katsayt | -0,120 0,047 0,022 -0,035 0,007 0,053 0041|0017  |-0069**  |-0110
DLNNIKKEI(-2) Std.Hata | 0,082 0133 0,037 0,073 0,067 0,042 003L |003 |0033 0,147
T -1470 0,355 0,59 -0471 0,103 1,273 1314|0497  |-2,080 -0,752
Katsayt | -0,016 0,135 -0,030%* 0,051%* -0,025 0,010 0018 |-0012 |0,000 -0,150*
DLNVIX(-1) Std.Hata | 0,029 0,047 0013 0,026 0,024 0,015 0011 |0012  |0012 0,052
T -0,566 2,859 -2,298 1,976 -1,056 0,676 1637  |-1016 | 0001 -2,883
Katsayr | -0,081* 0,101%* 0,003 -0,050** -0,034 -0,061* 0011 |-0007 |-0016 -0,144*
DLNVIX(-2) Std.Hata | 0,029 0,047 0,013 0,026 0,024 0,015 0011 [0012  |0012 0,052
T -2,792 2123 0,239 -1923 -1,420 -4,089 0995 |-0570 |-1311 -2,764
Katsayt | 0,001 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000 0000 |0000  |-0001*** |0,001
c Std.Hata | 0,001 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0001|0001  |0001 0,002
T 0,382 -0,199 0,351 0,818 0,735 -05580 0117 |-0151 |-1,741 0,232
R’ 0,183 0,239 0,103 0,103 0,079 0,138 0085 |0133  |0372 0,064
Diiz. R? 0,165 0,222 0,083 0,083 0,059 0,119 0065 |0114  |0359 0,043
F 10,266 14,370 5,235 5,251 3922 7312 4250 |7001  |27,57 3,108
Log likelihood 16704 12138 24090 17751 18589 23033 25684 | 25067 | 25111 11247
Akaike AIC -3521 -2546 -5,097 -3,744 -3923 -4,.872 5437 |-5306 |-5315 -2,356
Schwarz SC -3412 -2437 -4,989 -3,636 -3814 -4,763 5329 |-5197 |-5206 -2247

istatistik sonuglart *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri

istatistiklerine gore 2 giin olarak belirlenmistir
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3.6.5. Granger Nedensellik Analiz Sonuclar

Kurulan VAR modelinde belirlenen gecikme uzunlugu alinarak yapilan
Granger nedensellik testi sonuclarina gore degiskenler arasindaki neden-sonug
iligkilerine Tablo-20’de verilmistir. Tablo-20 incelendiginde DAX Endeksi haricinde
secilen diger degiskenler ile TR 5CDS degiskeni arasinda bir nedenselligin
bulundugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda tespit edilen diger nedensellik

iligkileri Tablo-20’de yer almaktadir.

Tablo 20- Granger Nedensellik Analiz Sonuclar

Neden — Sonug F-test P

DLNVOL63 IMKB100 — DLNTR _5CDS | 3,838 0,0219
DLNIMKB100 — DLNTR_5CDS 15,377 0,0000
DLNITRAXX — DLNTR_5CDS 3,481 0,0312
DLNREMBI+ — DLNTR_5CDS 15,052 0,0000
DLNTRUSD5Y — DLNTR 5CDS 10,536 0,0000
DLNTR _5CDS — DLNTRUSDSY 28,395 0,0000
DLNDJI — DLNTR_5CDS 39,486 0,0000
DLNNIKKEI — DLNTR_5CDS 13,083 0,0000
DLNTR 5CDS — DLNNIKKEI 55,185 0,0000
DLNVIX — DLNTR _5CDS 28,890 0,0000
DLNVOL63 IMKB100 — DLNEMBI+ 2,353 0,0956
DLNDIJI — DLNVOL63 IMKB100 2,333 0,0976
DLNDAX — DLNVOL63 IMKBI100 2,651 0,0711
DLNVIX — DLNVOL63 IMKB100 5,659 0,0036
DLNREMBI+ — DLNIMKB100 3,433 0,0327
DLNIMKB100 — DLNEMBI+ 2,491 0,0834
DLNTRUSD5Y — DLNIMKB100 8,162 0,0003
DLNIMKB100 — DLNTRUSD5Y 22,686 0,0000
DLNDJI — DLNIMKBI100 6,754 0,0012
DLNIMKB100 — DLNDJI 3,516 0,0301
DLNIMKB100 — DLNDAX 6,216 0,0021
DLNNIKKEI — DLNIMKB100 3,104 0,0453
DLNIMKB100 — DLNNIKKEI 75,856 0,0000
DLNVIX — DLNIMKBI100 10,583 0,0000
DLNREMBI+ — DLNITRAXX 5,861 0,0030
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DLNTRUSDSY — DLNITRAXX 4,100 0,0169
DLNITRAXX — DLNTRUSDSY 4,760 0,0088
DLNDJI — DLNITRAXX 14,511 0,0000
DLNNIKKEI — DLNITRAXX 7,070 0,0009
DLNITRAXX — DLNNIKKEI 29,498 0,0000
DLNVIX — DLNITRAXX 19,104 0,0000
DLNTRUSDSY — DLNEMBI+ 10,271 0,0000
DLNREMBH+ — DLNTRUSDSY 23,334 0,0000
DLNDJI — DLNEMBI+ 16,031 0,0000
DLNEMBI+ — DLNDJI 3,356 0,0353
DLNEMBI+ — DLNDAX 6,808 0,0012
DLNEMBI+ — DLNNIKKEI 67,010 0,0000
DLNVIX — DLNEMBI+ 7,879 0,0004
DLNEMBI+ — DLNVIX 4,920 0,0075
DLNDJI — DLNTRUSDSY 21,398 0,0000
DLNTRUSDS5Y — DLNDIJI 21,950 0,0000
DLNDAX — DLNTRUSDSY 20,479 0,0000
DLNTRUSDSY — DLNDAX 17,506 0,0000
DLNNIKKEI — DLNTRUSDSY 2,752 0,0643
DLNTRUSDS5Y — DLNNIKKEI 33,122 0,0000
DLNVIX — DLNTRUSDSY 20,320 0,0000
DLNTRUSDSY — DLNVIX 11,606 0,0000
DLNDAX — DLNDIJI 4118 0,0166
DLNDJI — DLNDAX 38,936 0,0000
DLNNIKKEI — DLNDIJI 3,292 0,0376
DLNDJI — DLNNIKKEI 211,222 |0,0000
DLNNIKKEI — DLNDAX 3,349 0,0355
DLNDAX — DLNNIKKEI 136,969 |0,0000
DLNVIX — DLNDAX 21,956 0,0000
DLNVIX — DLNNIKKEI 103,577 |0,0000

3.6.6. Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Analiz Sonuclan

VAR modeli sonuglarina bagli etki-tepki fonksiyonlarimin incelenmesi
sonucunda DLNIMKB100, DLNVOL63 IMKB100, DLNTRUSDS5Y, DLNDJI,
DLNDAX, DLNNIKKEI, DLNVIX, DLNITRAXX ve DLNEMBI+ degiskenlerine

uygulanan soklar karsisinda DLNTR 5CDS degiskeninde olusan tepkiler ile
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DLNTR 5CDS degiskenine uygulanan soklar karsisinda diger serilerin tepkileri

Sekil-22’de gosterilmistir. Sekil incelendiginde,

DLNIMKBI100 serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS serisi birinci
glinden itibaren ters yonlii tepki verdigi ve dordiincii giine kadar 6nce artan ardindan

azalan bir yap1 gosterdigi,

DLNVOL63 IMKBI100 serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS
serisi birinci glinden itibaren ters yonlii tepki verdigi ve dordiincii giine kadar etkisi

siirmekte ardindan pozitif yonde bir etki ¢ikarak bir giin i¢inde yok oldugu,

DLNTRUSDSY serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS serisi birinci

glinden itibaren aym yonlii tepki verdigi ve bes glin boyunca etkisinin siirdiigi,

DLNDIJI serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS serisi ilk iki giin ters yonli
ve artan bir tepki verdigi, ardindan iiglincli gliinde aym yonde etkiye dondiigii ve

dordiincii giin itibariyla tekrar ters yonlii etkiye donerek iki giin i¢inde yok oldugu,

DLNDAX serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS serisi ilk iki giin
aym yonlii ve artan bir tepki verdigi, ardindan igiincii giinde ters yonde etkiye
dondiigii ve dordiincii giin itibariyla tekrar aym yonlii etkiye donerek iki giin iginde

yok oldugu,

DLNNIKKEI serisinde meydana sok karsisinda DLTR _SCDS serisi ilk iki
glin aym yonlli ve artan bir tepki verdigi, ardindan {i¢lincii giinde ters yonde etkiye
dondiigii ve dordiincli giin itibariyla tekrar aym yonlii etkiye donerek iki giin i¢inde

yok oldugu,
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DLNVIX serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS serisi ilk glinden
itibaren ters yonde tepki verdigi ve bu etkinin Once artarak sonra azalarak yaklasik

bes giin i¢inde yok oldugu,

DLNITRAXX serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS serisi ilk iki
glin aym yonlii ve artan bir tepki verdigi, ardindan tiglincii giinde ters yonde etkiye
dondiigii ve dordiincii giin itibariyla tekrar aym yonlii etkiye donerek iki giin iginde

yok oldugu,

DLNEMBI+ serisinde meydana sok karsisinda DLTR 5CDS serisi ilk iki giin
aynt yonlii ve artan bir tepki verdigi, ardindan tigiincii giinde ters yonde etkiye
dondiigii ve dordiincli giin itibariyla tekrar aym yonlii etkiye donerek iki giin i¢inde

yok oldugu, goriilmektedir.
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Sekil 22- DLNTRC_5CDS Serisine iliskin Etki-Tepki Fonksiyonlar
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3.6.7. Varyans Aynstirmasi Analiz Sonuc¢lan

VAR modeli sonuglarina bagli olarak yapilan varyans ayristirmas: analizinde
DLNTR_5CDS, DLNIMKB100, DLNVOL63_IMKB100, DLNTRUSDSY,
DLNDJI, DLNDAX, DLNNIKKEI, DLNVIX, DLNITRAXX ve DLNEMBI+
serilerinde meydana gelen degisimlerin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin diger
seriler tarafindan kaynaklandig1 incelenmis ve bu serilerin 5 giinliik ortalama varyans
ayristirmast sonuglarina Tablo-21°de yer verilmigtir. Tablo-21 incelendiginde
DLNTR 5CDS serisinde meydana gelen degisimlerin %87,15’ini kendisi tarafindan,
%2,50si DLNIMKB100, %0,47’si DLNVOL63 IMKB100, %1,23°10
DLNTRUSDSY, %2,91’i DLNDIJI, %1,60’1 DLNDAX, 9%]1,66’s1 DLNNIKKETI,
%0,59’u DINVIX, %0,38’1 DLNITRAXX ve %]1,51°’i DLNEMBI+ serileri
tarafindan aciklanmaktadir. Diger degiskenler i¢cinde benzer degerlendirmeyi yapmak

mumkiindur.
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Tablo 21: Varyans Arastirmasi

DLNTR 5CDS Varyans Aynstirmast:

DLNTRCDS_5CDS | DLNVOL63IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSD5Y | DLNDJi | DLNDAX [ DLNNIKKE[ | DLNVIX
87,15 0,47 2,50 0,38 151 1,23 2,91 1,60 1,66 0,59
DLNVOL63 IMKBI100 Varyans Ayristirmasi:

DLNTR_5CDS DLNVOL63 IMKBB100 | DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSD5Y | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
0,20 97,84 0,19 0,33 0,15 0,02 0,25 0,41 0,00 0,60
DLNIMKB100 Varyans Aynstirmasi:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSDSY | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
35,03 0,35 59,95 0,55 0,76 1,25 0,43 1,04 0,15 0,47
DINITRAXX Varyans Ayristirmasi:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSD5Y | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
33,42 0,07 1,48 58,66 0,83 0,77 1,35 1,59 1,15 0,69
DLNEMBI+ Varyans Ayrigtirmasi:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSD5Y | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
44,15 0,28 2,65 2,34 46,07 1,52 2,09 043 0,24 0,23
DLNTRUSDSY Varyans Ayristirmasi:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSD5Y | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
20,99 0,04 1,30 0,56 0,80 74,17 0,29 0,28 0,39 1,19
DLNDJI Varyans Ayrnstirmasi:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSD5Y | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
28,61 0,03 8,09 0,75 3,89 3,49 54,38 0,18 0,36 0,22
DINDAX Varyans Ayngtirmast:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSDSY | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
39,04 0,22 7,37 0,94 1,84 2,49 12,72 34,66 0,59 0,12
DLNNIKKEI Varyans Ayristirmasi:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSDS5Y | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
17,28 0,08 454 0,32 2,13 2,07 11,70 3,20 58,62 0,07
DLNVIX Varyans Ayristirmast:

DLNTR_5CDS DLNVOL63_IMKB100 DLNIMKB100 | DLNITRAXX | DLNEMBI+ | DLNTRUSDSY | DLNDJI | DLNDAX | DLNNIKKEI | DLNVIX
26,18 0,07 3,90 3,30 4,89 137 21,03 0,07 0,29 3891
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Bir tlkenin temerriit olasiligimn 6nceden tahmin edilmesi ve zamanlamasi,
risk yonetimi agisindan biiyilk bir Onem tasimaktadir. Bu amagla kredi
derecelendirme notlari, temerriit (default) olasiliklar1 ve tahvil spreadleri gibi temel
baz1 parametrelerin yani sira bu degiskenlerin fiyatlandirmasini i¢inde barindiran
KTS spreadleri gibi gostergeler, hem profesyonel hem kii¢lik yatirimcilar hem de

akademisyenler tarafindan takip edilmekte, kantitatif modellerde kullanilmaktadir.

Fon ihtiyact bulunan iilkeler ve firmalar, istedikleri fon miktarim genellikle
farkl1 ilkelerden saglamak zorunda olmakta ve bdyle bir durumda yiiksek
maliyetlere maruz kalmaktadir. Diger iilkelerden fon ihtiyacim karsilamak isteyen
iilke (firma) i¢in sahip oldugu kredi notu olduk¢a Onem arz etmektedir. Kredi
notundaki veya temerriit olasiligindaki degisimler, iilkelerin ya da kurumlarin
bor¢lanma maliyetlerini de degistirmektedir. Yiiksek kredi notu maliyetleri
distirmekte iken disiik kredi notu ise artirmaktadir. Kredi notu hesaplamalarinda,
kredi derecelendirme kuruluslari birgok niteliksel ve niceliksel veriyi analizlerinde

kullandigindan biraz gecikmeli degerlendirmede bulunmaktadirlar.

Kredi derecelendirme kuruluslarimn Onemi son zamanlarda, kiiresel
ekonomideki yiiksek volatiliteye ve likidite krizine bagli olarak artmustir. Bir {ilke
(firma) hakkindaki olumsuz goriis ya da sOylenti piyasayr altiist edebilmekte ve
iilkeyi (firmay1) krizin esigine getirebilmektedir. Krizin olumsuz etkilerini azaltmak
icin bu kuruluglar bazi iilkelerin i¢inde bulundugu kotli duruma ragmen yatirim
cekebilmesi amaciyla kredi notunu diisiirmeyerek destek olmayi tercih etmislerdir.

Ancak bu iyl niyet, gercekte kotii ekonomik verilere sahip iilkelerin yanlig
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notlanmasina, bagka bir degisle bu kuruslarin finansal piyasalar1 manipiile etmesine
neden olmaktadir. Bu durum baz yiiksek kredi notuna sahip iilkelerin ve diinya
capinda faaliyet gosteren sirketlerin iflaslarim agiklamasina neden olmus ve bunun
sonucu olarak da kredi derecelendirme kuruluglarinin giivenilirligi sorununu ortaya
cikarmistir. Ortaya ¢ikan giliven problemi sonrasinda kredi derecelendirme
kuruluglarinin diizenlenmesine iligkin hazirlanan raporlarda, makalelerde ve kose

yazilarinda genel olarak;

e Dogruluktan uzaklagmalari,

e Derecelendirmelerin faiz uyugmazliklarina etkisi,

e Derecelendirme ve yontemde kalite eksikligi,

e Derecelendirme kuruluslarimin aktivitelerinde seffaf olmamalari,
gibi basliklara deginildigi goriilmektedir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarimn 2008 kiiresel kriz sonrasi
siirecte sikintilar1 6nden haber vermek yerine gelismeleri geriden takip etmesi itibar
kaybetmelerine neden olarak yatirimcilarin artik kredi notlarina degil, iilkelerin
devlet tahvilinin batma riskine karsi sigorta primi gorevi goren KTS’leri oncii
gosterge olarak kabul ederek yoOniinii belirlemesini saglamistir. Euro Bolgesi’nde
borcu yiiksek {tilkelerin bu borcu ¢eviremeyeceklerine iliskin endiseler son bir yilda
KTS’lerin rekor seviyelere yiikselmesine sebep olmustur. Ancak bu yiikseliste kredi
derecelendirme kuruluslari, borcunu ceviremeyeceginden endise edilen italya,
Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in kredi notlarim uzunca bir siire yatirim yapilabilir

seviyenin tizerinde tutarak biiylik bir aldatmacaya neden olmuslardir.
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Tiirkiye’nin ise kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altinda olup, yatirim
acisindan riskli tilke kategorisinde yer almaktadir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’de bulunan
yabanct yatirimcilar genel olarak muhafazakdr olmayan, yiiksek risk-yiiksek getiri
beklentisi olan ve daha kisa vadeli yatirim yapan yatirimcilardir. Bu nedenle Tiirkiye
piyasalar1 i¢in temel gosterge olarak nitelendirilen bir¢ok degisken ile kiiresel risk

gostergeleri arasindaki iliski kagimlmazdir.

Calismamn ilk boliimiinde risk kavramu iizerinde durulmus ve {ilkelerin
karsilasmasi miimkiin olan risk tiirleri ortaya koyulmustur. Gegmis donemlerde de
riskin dnceden hesaplanamamasi, gozetilememesi nedeniyle yasanan onemli krizler
Ozet halinde deginilmistir. Bu kapsamda, krizi 6ngbrebilmek, riski hesaplayabilmek
miimkiin mii sorusuna erken uyar1 modelleri i¢inde kullamlan faktorler agiklanarak,
erken uyar1 sistemlerinin kriz tahmininde yetersiz kaldigi gosterilerek cevap

verilmistir.

Ikinci béliimde erken uyari modellerinin krizleri tahminde simifta kalmasi
nedeniyle ve 2008 kiiresel krizin ¢ikis sekli diger krizlerden farklilik gdstermesi
sebebiyle diinyada risk gostergesi olarak kullanilan KTS’ler agiklanmis ve KTS ile
iligkili bulunan bazi risk endeksleri karsilastirilmistir. Aym bdliimde kullanim
yaygin olan kredi derecelendirme kuruluslari da ele alinnug ve KTS’ler ile
kiyaslanmis ve kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen notlarin piyasa riskini
yansitmadigi ve/veya gecikmeli olarak a¢iklandigi gorilmiistir. Bu gercevede,
KTS’nin risk gostergesi olarak kullamlmasimin uygun oldugu sonucuna varilmustir.
Ancak KTS’yi belirleyen degiskenlerin ortaya koyulmasinda diinyada yapilan
calismalardan farkli olarak iilkenin makroekonomik sonu¢larim beklemeden aninda

riski ortaya koyabilmek ve o6lcebilmek icin tiim diinyada kullamlan ve iilkelerin
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makroekonomik degiskenlerinin tahmini de igeren Oncii gostergeler ele alinmustir.
Ayrica aym boliimiinde, kredi tiirevleri ile son donemde dikkatleri iizerine ¢eken
KTS’ler hakkinda kuramsal bilgi verilmis ve giincel veriler 1s1ginda KTS
piyasasindaki son gelismelerle bazt 6nemli spreadler sunulmustur. Tiirkiye’ye iligkin
riskin belirleyicisi olabilecegi diisiiniilen degiskenler olan; Tiirkiye 5 yillik KTS
spreadleri, IMKB-100 Endeksi, IMKB-100 volatilitesi, yabanci para cinsinden ihrag
edilmis olan ve yurt disinda islem goren Tirkiye’nin 5 yil vadeli Eurobond faiz
oranlari, bunlarin yamnda Tiirkiye’nin kiiresel finansal sistem i¢inde Onemli, disa
acik ve yiiksek etkilesimli bir piyasa olmasi nedeniyle kiiresel risk algisini temsilen
Amerika Birlesik Devletleri piyasalari i¢in Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI), Avrupa
piyasalar1 i¢cin Alman Dax Endeksi, Asya piyasalar1 i¢in Japon Nikkei Endeksi, 30
glinliik ileriye doniik volatilite (risk) beklentisini 6lcen VIX Endeksi, yatirim
yapilabilir seviyenin altindaki bor¢lanma araglarimn igerdigi risk seviyesini
gostermesi agisindan Markit iTraxx Europe Crossover (ITRAXX) ve gelismekte
olan {ilkeler i¢in bono ve vadeli piyasa islemlerinden elde edilen ve belirtilen
iilkelerdeki tahvil getirilerinin Amerika Birlesik Devletleri tahvillerine kiyasla risk

primini hesaplayan EMBI+ Endeksi ile analize tabi tutulmustur.

Calismanin “Yontem” boliimiinde ilk olarak degiskenlerin birim kdke sahip
olup olmadiklar1 arastirilmis ve tiim serilerin I(1) biitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
Ardindan duragan hale getirilmis seriler ile yapilan regresyon analizin de Amerika
Birlesik Devletleri piyasalarinda alinan DJI ve VIX Endeksi bir giin gecikmeli olarak
etkiledigi yani bu degiskenlerin Tiirkiye’nin 5 yillik KTS spreadleri iizerinde 6nciil
bir etkisi oldugu, IMKB-100 iliskin tarihsel volatilitenin 2 giin gecikmeli olarak

etkiledigi yani onciil bir etkiye sahip oldugu, diger degiskenlerin ise diizeyde etkiye
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sahip oldugu ve bu etkilerin istatistiksel olarak anlaml1 oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ardindan kullanilan yontem olan VAR analizinden ilk ¢ikarilacak sonug, s6z konusu
degiskenlerin Tiirkiye KTS spreadleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin olmasidir.

Yapilan calismadan c¢ikarilabilecek diger onemli sonu¢ ise, hem Granger
Nedensellik testinde hem de etki-tepki analizlerinde goriildiigi iizere, segilen tiim
degiskenlerin Tiirkiye KTS spreadlerini etkilemesidir. Ozellikle etki-tepki
fonksiyonu analizlerinde secilen her degiskende meydana gelen bir sokta Tirkiye
KTS spreadlerinin ikinci giin itibariyla tepki verdigi ve bu sokla olusan etkinin
yaklasik 3 ile 5 giin arasinda tamamen ortadan kayboldugudur. Ayrica Tiirkiye KTS
spreadlerinde meydana gelen bir sokta diger degiskenlerin hizlica birinci giin
itibariyla tepki verdigi ve bu sokla olusan etkinin yaklasik 3 sonra ortadan

kayboldugudur.

Varyans ayristirmasinda Tiirkiye KTS spreadlerindeki degiskenligin ¢ok az
kisminin digsal (diger) degiskenlerle agiklanmasi KTS piyasasimin takip eden bir
piyasa Ozelligi yerine yon veren piyasa Ozelligi gosterdigi yOniinde bir fikir
olusturmaktadir. Bu fikri desteklemek amaciyla beyin firtinasi yapildiginda
Tirkiye’nin olas1 bir temerriite diismesi sonrasi ilk olarak Tirkiye sermaye ve para
piyasalarinda bir yansima beklenecektir. Ardindan Tiirkiye’nin 2006-2011 yillar
arasinda bulundugu bolgedeki ve gelismekte olan iilkeler arasinda ekonomisiyle 6n
plana ¢ikdig diisiiniildiigiinde Tiirkiye’deki 6nemli siyasi ve ekonomik gelismelerin
yansimalar1 diger iilke ekonomilerine etki edebilecegi goriisii 6ne ¢ikmaktadir. Bu
bilgiler 15181inda Varyans Ayristirmast sonuglarina tekrar bakildiginda Tiirkiye icin

onem arz eden IMKB, Eurobond, EMBI+ gibi gostergelerdeki degiskenligin
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aciklanmasinda KTS spreadlerinin 6nemli bir payimin oldugu goriilmektedir. Aslinda
benzer sonug etki-tepki fonksiyonlarinda da ortaya ¢ikmustir. Ayrica ele alinan diger
degiskenlerdeki degiskenligin agiklamasinda da KTS spreadleri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu konuyla ilgili olarak ilk akla gelen piyasalarin kiiresel yapida
olmasinin bir sonucu seklinde algi olusmasidir. Bu 6nemli rol i¢in daha fazla kanita
ihtiyag bulundugu ag¢iktir. Bu sebeple farkli iilkelere ait KTS spreadleri ile sermaye

ve para piyasasi gostergelerinin de ele alinmasi uygun olacaktir.

Kiiresellesme ile hizlanan sermaye akimlari, karmasik ve spekiilatif amach
kullanilabilecek bir¢ok arag ile karsilasnuslardir. Ulke ve sirketlerin mali bilgilerinin
elde edilmesindeki zorluklar, kullanmilan modellerin ¢ogunlukla pahali olmasi,
analizler ig¢in istihdam edilen personelin ¢oklugu ve uzmanlik alam gerektirecek
alanlarda calisan kisilere yiiksek maas O6denmesi, derecelendirme islemini belli
sayidaki kuruluslara birakilmasim gerektirmektedir. Ancak, diinyada birgok
derecelendirme kurulusu olmasina ragmen, piyasaya hakim olan ii¢ derecelendirme
kurulusu oligopolistik bir yap1 sergilemektedir. Ozellikle Asya krizi ve kiiresel kriz
sonrast durum incelendiginde bu kuruluslarin derece verdikleri tlkeleri bazen ¢ok
zor duruma distirdiikleri, hatta krizi derinlestirdikleri iddia edilmistir. Bu itibarla,
kredi derecelendirme kuruluglarina duyulan bagimliligin ortadan kaldirilabilmesi
bakimindan her iilkenin kendi derecelendirme kurulusunu hayata gecirmesi
onerilebilir. Ancak, derecelendirme isleminin maliyetli ve herkes tarafindan kabul
edilebilir olmas1 gerekliligi, her iilkenin kendi derecelendirme kurulusunu kurmasim
zorlagtirmaktadir. Kendi kredi derecelendirme kuruluslar1 kuran iilkelere
bakildiginda, bu tiir iilkelerin diinya olceginde fon arz eden ve diinya ticaret

hacminde egemen olan iilkeler oldugu goriilmektedir. Cin buna bir Ornek teskil
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etmektedir. Bu nedenle, kalkinmak ve biiyiiyebilmek i¢in fon talep eden gelismekte
olan iilkeler i¢in, kendi derecelendirme kuruluslarim kurmak zaman alan ve maliyetli
bir durumdur. Boyle bir durumda iilkeler, risk seviyesini 6lgen KTS’lere yonelik
hesaplama yaparak c¢alismamin ikinci bolimlerde de bahsedilen yontemler
uygulanarak derecelendirme yapilabilir, risk Olciilebilir. Bu itibarla, KTS spread
tespiti ve giinliik olarak bulgularin izlenerek kamuoyu ile paylasim risk yonetimi
acisindan 6nem teskil etmektedir. Bu cergevede, KTS’lerin tespit caligsmalar: ilgili
iilkelerin Merkez Bankalari, Hazine veya Maliye Bakanliklar1 kapsaminda kurulacak
bir birim tarafindan yapilabilir. Bu sekilde hesaplanan risk primleri ile
derecelendirme kuruluslarimin notlar1 anlik olarak takip edilebilir, gerektiginde kredi
derecelendirme kuruluslari ile irtibata ge¢ip, notun dogrulugu hakkinda geri besleme

yapilabilir.

2008 kiiresel finansal ve kredi krizi sonrasinda, kredi derecelendirme
kuruluglarinin iilkelerin veya firmalarin kredi notu degerlendirmesinde anlik piyasa
gelismelerine tepkilerinde ge¢ kalan ve buna ek olarak kredi notu verirken birgok
stibjektif kararlara oncelik veren kredi derecelendirme kuruluslari; verdikleri nota
alternatif olacak iilkelerin (firmalarin) KTS primlerinin krizler igin Oncii gosterge
olma niteligi kazanmasim saglamistir. Yiiksek frekansli kiiresel ekonomik sistem
igerisinde disa agik ekonomiye sahip bir iilkenin makro ve mikro ekonomik
gelismelerinin tahvil ve hisse senedi piyasasina ¢ok hizli bir sekilde yansidigi
varsayimindan  yola c¢ikilarak yapilan c¢alismada elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, ilgili tlkenin KTS primlerindeki gelismelerin ekonomik

politika yapicilar, portfoy yonetimi yapan kurumsal ve bireysel miisteriler, akademik
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caligma yapan kisiler tarafindan risk yonetimi yaparken ve yatirim karari alirken

oncii gosterge olarak tercih edilmesinin dogru olacagi sonucuna ulagilmstir.
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OZET

2008 kiiresel kriz risk yonetiminde ilgili tlkenin degil tiim diinya iilkeleri

riskinin 6l¢iilmesi ve gerekli dnlemlerin alinmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen notlarin iilke riskini ne 6l¢iide
belirttigi ve kriz sonrasindaki not diizeltmelerin {iilkelere yansimalari konulari
tartigilmaktadir. Ulkelerin kredi derecelendirme kurulusunu kurmasina yodnelik
sistem arayislar1 yliksek maliyetler nedeniyle simdilik imkansizdir. Bu itibarla, genel
olarak piyasa tarafindan olusturulan kredi temerriit swaplarimn kullamlmas1 yoniinde
bir egilim ortaya ¢cikmustir. Ancak, kredi temerriit swaplar1 piyasalar nezdinde iilke
riskini ifade edebilirken hesaplanmasi ilgili {ilkenin tiim makroekonomik verilerinin
yorumlanmasin gerektirmektedir. Diinya ile entegrasyonun bir sonucu olarak kredi
temerriit swaplarimn risk Olgiitii olarak kullanilmas1 ancak herkes tarafindan
erisilebilen ve kolaylikla yorumlanabilen bilgiler dahilinde ve tahmin edilebilir

olmasi ile miimkiindiir.

Bu cercevede, Calismada Tiirkiye kredi temerriit swaplarinin piyasa Oncii
gostergeler ile tahmin edilebilir oldugu gosterilerek tilke riskinin hesaplanmasinda
s0z konusu tirev aracimn yliksek maliyete katlanilmadan hesaplanabilecegi

kamtlanmustir.

Anahtar Sozciikler

Risk YoOnetimi, Finansal Kriz, Finansal Kriz Gostergeleri, Kredi

Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Temerriit Swaplari
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ABSTRACT

The 2008 global crisis has revealed that, regarding risk management, the risk of
not only the relevant country but of all the countries in the world should be measured

and necessary measures should be taken.

Discussion is made about to which extent the rates given by credit rating
agencies reflects the country’s risk, and the effects of the revised rates on the
countries after the crisis. The search for a system concerning the countries’
establishment of a sovereign credit rating agency is for instance impossible due to
high costs. In this regard, a tendency has arised to use credit default swaps generated
by the market in general. However, although credit default swaps defines the
country’s risk on the market, in order to calculate it, the relevant country’s macro
economic data should be annotated. As a result of the integration with the global
world, the use of the credit default swaps as a risk criterion is possible just when the
information is reached and easily be annotated by everyone and when it is

predictable.

In this context, the study proves that by showing Turkey’s credit default swaps
can be predicted with market leading indicators, the calculation of the country’s risk

can be done without bearing the high cost of the derivative mean.

Key words

Risk Management, Financial Crisis, Indicators of Financial Crisis, Credit

Rating Agencies, Credit Default Swaps
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