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Son yillarda artan risk ve belirsizlik ortaminda 6zellikle gelismekte olan tilkelerde
risk degerlendirme 6Slgiitii olarak kullanilan kredi temerriit takasi primlerinin dnemi
artmigtir. Yasanan finansal kriz ve skandallar neticesinde gelecekte olusmasi
muhtemel olan risk unsurunun bugiinden tahmin edilmesini miimkiin kilan kredi
temerriit takasi primleri, ilgili taraflarin (devlet, miisteri, yatirnmci vb.) giiven
duyabilmesini saglamaktadir.

Bu kapsamda, gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan Tiirkiye, Brezilya ve Rusya
tilkelerine ait 2011-2020 yillar1 araliginda yer alan 5 yillik veriler kullanilarak kredi
temerrtit takas1 primleri, hisse senedi piyasast ile iliskilendirilmistir.

Calismanin temel amaci, kredi temerriit takasi primleri iizerinde hisse senedi
piyasasiin getirilerinin uzun dénem denge iliskisinin varligim tespit etmektir. Bu
amag¢ kapsaminda Johansen esbiitiinlesme testi, Toda Yamamoto Granger
Nedensellik analizi ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) uygulanmustir.
Calisma sonucunda, Tiirkiye, Brezilya ve Rusya {ilkelerinin tiimiinde hisse senedi
getirilerinin kredi temerriit takasi primlerine dogru bir nedensellik ortaya ¢ikmistir.
Esbiitiinlesme ve uzun donemli nedenselliklere bakildiginda ise Tiirkiye haricinde
s6z konusu iki degiskenin esbiitiinlesik olarak uzun dénemli nedensellik icerisinde
bulundugunu gosteren sonuglar elde edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takas1 Primleri, Risk, Johansen Esbiitiinlesme

Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli, Granger Nedensellik Testi.
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The importance of credit default swap premiums, which are used as a risk
assessment criterion, especially in developing countries, has increased in an
environment of increasing risk and uncertainty in recent years. As a result of the
financial crisis and scandals, credit default swap premiums which make it possible
to predict the risk factor that is likely to occur in the future provides the relevant
parties (government, customers, investors, etc.) to feel confident.

Default swap premiums have been associated with stock market by using 5 year
credit data within the range of the years 2011 2020 belonging to Turkey, Brazil, and
Russia countries which are among the developing countries.

The main purpose of the study is to determine the existence of a long-term balance
relationship of stock market returns on credit default swap premiums. For this
purpose, Johansen cointegration test, Toda Yamamoto Granger Causality analysis
and vector error correction model (VECM) were applied.

It has emerged a true casualty all in Turkey, Brazil and Russia countries in stock
market returns on credit default swap premiums. However, when it' s looked at the
cointegration and long term casualties, it couldn't be seen any result about two

variables in terms of being in a long term casualty cointegratedly.

Keywords: Credit Default Swap Premiums, Risk, Johansen Cointegration Test,
Vector Error Correction Model, Granger Causality Test.
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GIRIS
Ulkeler aras1 sinirlarin kalktig1 ve kiiresel entegrasyonun hiz kazandigi giiniimiizde,
artan ithalat ve ihracat hacmi ile birlikte varligi kaginilmaz olan kiiresel ya da iilkesel
bazda olasi risklerin, tahmin edilerek kontrol altina alinmasi yatirimcilara ve ilgili
taraflara giiven vermektedir. S6z konusu giiven unsurunun temin edilebilmesi, temel
ve etkin bir arag¢ niteliginde olan kredi temerriit takasi primlerinin kullanilmasi ile
miimkiin olabilmektedir. Ulkeler aras1 artan likidite ve islem hacmi oranlari ile birlikte
kredi temeriit takas1 primlerine olan talep de artmaktadir.
Ulkelerin risk durumlarinin temel bir gdstergesi olarak kullanilan kredi temerriit takasi
primleri aracihigiyla iilke ya da dlkelerin risk seviyeleri tahmin edilerek
belirlenebilmektedir. Risk durumu 6nceden belirlenebilen iilkelerin bor¢ 6deyebilme
yeterliliginin de dahil oldugu mevcut potansiyelleri Ongoriilebildiginden piyasa
yatirimeilart risk ve belirsizlik ortaminda nasil davranilmasini gerektigini firsata
doniistiirebilmektedir.
Ulkelerin kredi temerriit takas primleri oranlari kullanilarak elde edilen sonuclar
1s1iginda  her iilkenin risk orant belirlenebilmektedir. Yapilan ¢alisma ve
degerlendirmelere bakildiginda; {ilkelerin kredi risklerinin artmasi beraberinde kredi
temerriit takas primlerini de arttirdig, iilkelerin kredi risk durumlar1 azaldiginda ise
kredi temerriit takas primlerinin de azaldigi goriilmektedir. Bu baglamda, kredi
temerriit takas primleri sadece risk durumunu saptamakla kalmamakta ayni zamanda
ilkelerin gelismislik (6deme ve alim giicli) diizeyini belirleyerek gilivenilir
olabilmeleri hususunda da yol gdstermektedir. Ciinkii risk durumu saptanan iilkelerin
mevcut potansiyelleri bu sayede belirlenebilmekte ve bor¢ odeyebilme yeterligi
gosterebildiginden ilgili taraf ve yatiimcilara giiven vermektedir. Ozellikle
kiiresellesme ile birlikte olusan kiiresel ve entegre olan finansal piyasalarda ithalatin
artmasi ile tlkeler birbirlerinden emin olabilmek (finansal piyasalarda yer alan
bilgilerin dogru, seffaf, giivenilir ve eksiksiz olmasi) ve giiven duymak istemektedir.
Kiiresellesme ile birlikte {ilkeler arasi artan rekabet ortaminda sik kullanilan bir
kavram haline gelen risk kavrami, gelecekte niiksetmesi muhtemel olan zarar
durumunu ifade etmektedir. Bu kapsamda yatirimcilar yatirim yapmadan dnce, yatirim
yapacaklar1 {iilkelerin risk durumuna bakarak karar vermektedir. Dolayisiyla
yatirimcilar agisindan riskin kabul edilebilir diizeyde olmasi risksiz en fazla getiriyi

saglayacaginin bir 6l¢iitii oldugundan bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde



yatirim yapma potansiyelini arttirmaktadir. S6z konusu 6lgiit ile birlikte 5nem kazanan
ve kredi tiirev liriinleri arasinda en fazla tercih edilen Olgiitlerden biri ise kredi temerriit

takas primleridir.

Bir finansal sigorta sozlesmesi niteligini tagiyan kredi temerriit takas primleri
araciligiyla iligkin olast durumlar koruma altina alinmakta ve koruma alan taraf ve
kredi riskine koruma satan taraf olarak iki ayr1 kesme ayrilmaktadir. Olmasi
muhtemelen olan kredi riskini géze alamayarak riskten kaginarak koruma alan taraf,
onceden belirlenen ve belirli donem kesitlerinde 6denen primleri, alacagi temerriide
diisene kadar koruma satan tarafa 6der. Borg temerriide diistiigi durumda, koruma alan
tarafin zarar1 koruma satan tarafin aldig1 primler ile 6denerek mevcut risk tistlenilmis
olmaktadir. Bu baglamda kredi temerriit takas (CDS) sozlesmeleri ile belirlenen
primler, ilgili taraf ve kurumlarin risklilik durumuna gore artmakta (sézlesme
yapilacak taraf riskli olarak degerlendirilirse, CDS primleri yiikksek olmakta) ya da
azalmaktadir (s6zlesme yapilacak taraf riskli olarak degerlendirilmezse, CDS primleri

diisiik olmakta).

Bu calismada riski temsil eden bir gosterge olarak kullanilan kredi temerriit takas
primleri, kredi riskini, bilango disina ¢ikartan bir araci niteliginde oldugundan kredi
piyasasinda en ¢ok islem goren ve likiditesi ¢ok yiiksek olan iiriinler arasinda yer
aldigindan hisse senedi piyasasi ile iligkilendirilmesi ilgili taraflara ve literatiire 6nemli
katki sunmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye, Brezilya ve Rusya iilkelerinin
piyasalarina iliskin veriler kullanilarak kredi temerriit takas primleri ile hisse senedi
piyasast iligkisi 2011-2020 donemlerini kapsayan zaman aralifinda bazi temel test ve
analizlere tabi tutulmustur. Calismanin birinci boliimiinde, kredi riski ve kredi
tiirevleri boliim basligr altinda kredi, kredi riski ve kredi tiirevleri tanimina, risk ve
kredi tiirevleri tiirlerine ve gelisimine; ikinci boliimiinde ¢alismanin asil konusunu
olusturan kredi temerriit takasi1 primlerine, uygulanmasina ve kredi temerriit takas
sozlesmelerine; ligiincli boliimiinde ¢alismanin ana konusu ile iligkilendirilen hisse
senedi piyasalarina, gelisimine, hisse senedi tiirlerine ve hisse senedi ¢ikarmada yeterli
ve yetkili olan kurum ve kuruluglara ve konuya iligskin yapilan literatiir arastirmalarina

yer verilirken, dordiincii ve son boliimiinde ise gelismekte olan iilkeler arasinda yer



alan Tiirkiye, Brezilya ve Rusya iilkelerinin verilerinin kullanilarak yapildigi, Toda-

Yamamoto analizi test sonuglarina yer verilmistir.



BOLUM 1: KREDI RiSKi VE KREDi TUREVLERI

1.1 Kredi Riski
1.11 Kredi Kavramm
Kredi iligkilerinde temel etmen giivendir, o nedenle en basit parasal aligverislerde dahi
karsilikli glivenin olusturulmas: gerekmektedir. Kredinin etimolojik kdkenine
baktigimizda karsimiza ¢ikan, kredi sdzciigii inang, itimat, giiven anlamlarina gelen
latince ‘credere’ kelimesinden gelmektedir (Aras, 1996). Kredi; yapilan aligveris,
itimat ve parasal itibar anlamlariyla Tiirk¢cede yer almaktadir (Takan, 2001).
Bankalarin esas ve en yiiksek gelir kaynagini belirleyen aktifler kredilerdir. Kredinin
serbest birakildigi andan sonra herhangi bir geri doniis olanagi olmadigi igin
bankacilikta yararlandirilan kredi ve miktarma ‘risk’ denilmektedir (Dinger, 2001).
“Bankalar tarafindan verilmekte olan vadeli islem ve opsiyon anlagmalari ile buna
benzer diger anlagsmalar sebebiyle iistlenilen riskler, ters repo islemlerinden
aliacaklar, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, parasal olmayan
kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, kabul gibi parasal olmayan krediler ve bu
Ozelligi tastyan taahhiitler, parasal krediler ile teminat mektuplari, satin alinan tahvil
ve buna benzer sermaye piyasasi araglari, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,
tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen 6diingler, vadesi
gecmis nakdi krediler, kont garantiler, kefaletler, avaller ve cirolar izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu kanun uyarinca kredi sayilacaktir.”
Kredi iliskilerinde en temel etmen giivendir. Bu itimadin olusabilmesi i¢in bankanin
ya da daha kapsamli bir tabirle kredi saglayicist (kreditdr) organizasyonun, kredi
iliskisinde bulunacagi kars: taraf (finansal aktor) hakkinda yeterli ve dogru bilgileri
edinmesi son derece onemlidir.
Kredi saglayict organizasyon, kredi iliskisinde bulunacagi karsi taraf hakkinda
kredinin 5K’s1 olarak anilan; sartlar, karsiliklilik, sermaye, karakter ve kapasite
unsurlarini incelemis ve bunlar hakkinda yeterince bilgi edinmis olmalidir (BTSO,
2007);

e Kiiresel veya yerel ekonominin ve sektorlerin bulundugu durum,

e Karsi tarafin (miisterinin) sermayesi ve mali yapis1 (6deyebilirlik, mevcut mali

durum vb.),
e Kars1 tarafin ¢alisma kapasitesi (kars1 tarafin miitekabiliyetleri, ge¢mis

basarilar1 ve ge¢cmisine dair bilgiler vb.),



e Kars1 tarafin karakteri (karsi tarafin iyi niyeti, diiriistliigii, taahhiitlerine
baglilig1 vb.),
e Karsi tarafin sundugu teminatlar (teminat mektubu, maddi teminat, kefalet
vb.),

Kullandirilan kredinin geri donmesi (tahsil) veya bununla ilgili arz edilmis taahhiidiin
saglanmasina kadar gerceklesme olasiligi olan tehlikelerin tiimii kredi riskini
tanimlamaktadir. Bu tiir durumlarda kredinin zamaninda veya tam geri donmemesi,
kredi sozlesmesinde yer alan sartlarin saglanamamasi1 durumlarini ortaya ¢ikaracaktir.
Kreditor kuruluslar, sahip olduklari finans araglari, fonlar, faiz, komisyon iicretleri ve
benzeri kaynaklarla gelir elde etmek zorundadir. Kreditér tarafindan yararlanilan
kredinin belli bir zamanin ardindan 6denmesinin gereklili§ine ‘zaman etmeni’
denilmektedir. Bu siirenin uzamasi durumunda kullanilan kredinin miktar1 ve faizi
degismekte olup ileriye doniik belirsizlik artacagi i¢in risk de artacaktir (Kogyigit ve
Demir, 2014).
Kredi talebinde bulunan sahsin, sirketin ya da kurulusun, nakdi, mal, kefalet veya
teminat tarzlarinda kredi kullandirilabilir olmasi igin kreditoriin goziinde bir itibari
olmasi gereklidir. Gliven, karsilikli bir kredi iliskisinde gerceklestirebilir olusu isaret
eder.
Bu boliimde kredi kavraminin tanimina, etmenlerine ve tiirlerine deginilmistir. Takip
eden boliimde kredi riski kavrami ayrintili bir sekilde tartisilacaktir (Aras, 1996).
1.1.2 Kredi Riski Kavrami ve Tanmim
Yukarida da deginildigi gibi kredi riski; krediyi kullananan kisi yada kurulusun kredi
saglayicisina kredi sozlesmesi sartlar1 uyarinca geri doniis yapamama olasiligidir
(Kogyigit ve Demir, 2014).
Krediler, kreditorlerin yol haritalarindaki en 6nemli riskleri barindirir. O sebeple
kreditorler, kredinin serbest birakilmasi siirecinde, teknik ve finansal yonden
kredilendirmeyi bir sistem icinde yoneterek kredi riskini minimuma diisirmeyi
hedeflemektedir. Kredi kullandirilmasi, kreditoriin tek onay verdigi finans ve fon
araglarmin kars1 tarafin, taleplerini karsilamak ic¢in ayrilmasi s6z konusu degildir.
Miisteri taleplerine cevap verilebilmesi, kazanimlarin uzun stirmesi aktif bir kredi
izlemesi ile garanti altina alinmalidir (Aras, 1996).
Kredi riskleri iki sinif altinda gruplandirilabilir. Bunlardan birincisi, kredinin serbest

birakilmasindan 6nce risk unsuru olabilecek faktorlerin toplami olan baslangicta
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olusan kredi riskidir. Kreditorlerin, kredi talebinde bulunan sahis ya da kurulus
hakkinda bilgi toplamasi, teminatlarin gecerliligini onaylamasi ve gilivenirligini
tartmasi bu riskleri en asag1 seviyelere indirebilecektir. Kredi serbest birakildiktan
sonra, kreditoriin tahsilat yapamama durumlarinin tiimii sonradan olusan kredi riskidir.
Krediyi kullanan sahis ya da kurulusun yasadigi aksakliklar, kredinin kismi ya da
tamamen karsilanamamasi, kredinin yeniden yapilandirilmasi, kredinin yasal takibe
diismesi kredi risklerini kapsar (Sakar, 2002).
Ulkenin olumsuz ekonomik gostergeleri nedeniyle kreditdrler, sabit faizli olmayan
kredilerde serbest bir sekilde faiz ayarlamalar1 yapabilmektedirler. Buradan, kredi
risklerinin piyasa kosullarina tabii oldugu gibi, kredi kullanan kisinin kendisinden de
kaynaklanabilecegi riskler oldugu goriilmektedir. Finans sektoriinde kredi riski
sebepleri olarak (Cebeci, 2004);

e Banka teminatlarinda azalma,

e Piyasalardaki dalgali seyir,

e Kiredi notlarinin degismesi (kredi itibarinin bozulmasi),

e Ongoriilemeyen faiz artislar,

e PortfOy risk yonetiminde yapilan hatalar,

e Diisiik kredi standartlari,
maddeleri siralanmaktadir.
1.1.3 Kredi Riski Cesitleri
Bankalarin kredi riskleri, genel ve 6zel riskler bigiminde 2 tiirde ele alinabilmektedir.
Sahsa ya da kurulusa mahsus taninan kredi, 6zel kredi riski kapsamindadir. Kredi
kullandirilan sahis ya da kurulusun 6zel ekonomik durumlari, mevcutta bulundugu
sektoriin izledigi yol veya menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalarin dahil olduklar
sektoriin izledigi yol nedeniyle karsilasilan 6zel kredi risktir. Genel kredi riski ise hem
global aktorler hem de iilke ekonomisine tabii tiim aktorleri etkilemektedir. Dogal
afetler, ekonomik krizler vb. gibi piyasalarin seyrini derinden etkileyen durumlar,
sahis ve sirketleri de ayni derecede etkileyebilir. Krediden &tiirii iistlendikleri
sorumluluklari yerine getirmekte zorlandiklar1 i¢in kredilerin tahsilat1 gecikebilmekte,
hatta 6deyemez durumda olabilmektedirler (Parlakkaya, 2005).
Kreditor veya banka agisindan kredi riskleri; olay, siyasi, yazilma, operasyonel,

belgelendirme, yerlesme ve temel kredi riski seklinde bagliklar altinda



toplanabilmektedir (Thygerson, 1993; Ozgelik, 2006). Sz konusu bu riskler sirasiyla
ifade edilmektedir.

Sermaye yapisi, mali varliklar, miilkiyet, ticari operasyonlar yoniinden sirketi
etkileyen umulmadik gelismeler sonucu olusan riskler olay riski olarak
degerlendirilmektedir (Cebeci, 2004).

Ulkenin uluslararasi alanda siirdiirdiigii siyaset, uluslararasi antlasmalar, yiiriirliikteki
yasalar, mevzuatlar ve bunlarda degisiklige gidilmesi gibi durumlar; hem piyasalari
hem de kredilendirilebilirlik ve kredi s6zlesmelerini etki etmelerinden 6tiirii siyasi risk
olarak degerlendirilmektedir (Sakar, 2002).

Menkul kiymetler bankalarca ikincil piyasada degerlendirilmektedir. Bu islemler
esnasinda alicinin kredi standartlar1 ile uyusmazligi yazilma riski seklinde
tamimlanmaktadir (Cebeci, 2004).

Firma veya kuruluglarin yonetici hatalarindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle kredi
iligkilerinde kayba ugramalar1 riski operasyonel risk olarak tanimlanir (Parlakkaya,
2005).

Kredi veya bor¢ sozlesmesinin nitelikli bir sekilde belgelendirilmemis olmasi
nedeniyle yasanabilecek aksakliklar belgelendirme riski olarak tanimlanir. Bu risklerin
Oniine gecilmesi sdzlesmelerin bir standarda getirilmesi ¢alismalaridir (Aras, 1996).
Bor¢ veya kredi antlasmasinda bir tarafin antlasmay1 sona erdirmekten ¢ekinmesi
yerlesme riskidir. Yerlesme riskinin nedeni rakamlarin degiskenliginden kaynaklanir
(Berk, 2001).

Temel kredi riski, bor¢lu tarafin antlasmada belirtilen sorumluluklarini yerine
getirmemesinden dogan risktir. Kreditériin veya bankanin bu iliskiden zararla
donmesine neden olabilecegi i¢in kreditdr kendini saglama almak i¢in teminat ve
kefalet talep edebilmekte veya kredi antlasmasinda kosullar1 sertlestirmeye
gidebilmektedir (Aras, 1996).

Bankalar igin kredi riskine sebep olan en belirgin kaynagin kullandirilan krediler
oldugu tizerinde durulmustur. Kredi risklerini bankalarin hedefleri ve etkinlikleriyle
dogru orantil1 etkileyen daha baska unsurlar da mevcuttur. Bu unsurlar bankacilik ve
ticari raporlarda, bilango veya bilanco dis1 tablolarda yer alabilmektedir. Ancak
bankalar her donemde kredilerden harig kefaletler, doviz islemleri, interbank islemleri,

swap iglemleri, ticaret finansmani, vadeli islemler, bonolar, opsiyonlar, garantiler gibi



diger finansal araglar yiiziinden kredi riski ile yiiz ylize gelmektedirler (Thygerson,
1993; Ozgelik, 2006).

Kreditorlerin veya bankalarin kredi iliskileri neticesinde meydana gelebilecek riskler;
banka i¢i veya banka dis1 sebeplerden olusabilmektedir (Beim & Calomiris, 2001,
Okay, 2002).

1.1.3.1 I¢ Kaynaklar

Bu risklerden birincisi, kredi politikasindan veya idari yonden kaynaklanan risklerdir.
Kredi politikasi esasen kredinin hangi kosullar ve bigimler altinda gergeklesecegine
dair yonetmelikleri belirler. Kredi politikasindan o6tiirii kars1 karsiya kalinan riskin
maddi sonuglar1 vardir. Bu riskin nedenlerinden biri kreditor kurulusta agik bir kredi
stratejisinin olmamas1 ya da kredi politikasinin kapsamini ve sinirlarini bir belge
olarak kaynaklanmaktadir (Thygerson, 1993; Ozcelik, 2006).

Kurulusun, kredi departmanlarinin yonetilis bigiminden, bagka bir deyisle birimlerin
hedefe uygun organize edilmemesi, gorev dagiliminda belirsizlik gibi faktorler de
kredi riskini artirmaktadir. Bu nedenle bu kuruluslarda karar alic1 organin yetki, gérev
ve mertebelerin agik bir sekilde tanimlanmasi ve organize edilmesi gereklidir (Beim
& Calomiris, 2001; Okay, 2002).

Kredilerle ilgili birimler aras1 gorev dagilimi ve iletisimin olmamast; kredi talebinde
bulunan sahis veya firma hakkinda giincel ve dogru istihbaratin toplanamamasina,
edinilen bilgilerin yorumlanmasinda ve yiiriitiilmesinde hatalarin ortaya ¢ikmasina
sebep olan biiyiik bir risk kaynagini teskil eder. Kurulusun ¢atisi altinda etkin ve
verimli bir sekilde calisan bilgi sistemleri kredi siirecinde c¢ikabilecek riskleri
azaltabilmektedir (Cebeci, 2004).

Bilgi edinme ve belgeleme birimleri eksik ve hatali islemelerin oniine gegebilmesinde
belge ve bilgi diizeni kredi risklerini azaltmakta 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu tiir
durumlarda, kredi siirecinde yanlis ve eksik bilgiyle hareket edilmis olacagindan, kredi
basvurusunda bulunan sahis veya firma hakkinda tam degerlendirme yapilamaz ve
baska riskler gbz oniinde bulundurulamaz (Beim & Calomiris, 2001; Okay, 2002).
Kredi kiiltiirii, yillar iginde olusmus ve krediler iizerine calisan insanlar arasinda
filizlenmis ortak bakis agilarinin, diisiince tarzlarinin ve degerlerinin hepsini kapsar.
Kredi talebinde bulunacak sahis ve kuruluslarin, kreditorler veya bankalar arasinda
hedefler, kiiltlir ve yetkilendirmeler agisindan ortaya ¢ikacak bir uyumsuzluk kredi

riskini artiran etmenler arasindadir (Berk, 2001).



1.1.3.2 Dis Kaynaklar
Banka dis1 risk kaynaklar1 asagidaki gibi maddeler halinde siralanabilmektedir (Berk,
2001):

e Ulkede goriilen siyasi ve ekonomik seyir

e Faizlerde olabilecek degisimler,

e Likidite (paranin eksik 6denmesi veya zamaninda 6denmemesi) riski

e Kredinin geri donmemesi riski,

e Paranin degerine bagli satin alim giiciiniin azalmasi riski

e Teminatlara iligkin riskler

e Kiredi kullanan birimin idari hatalari
1.14 Kredi Risk Yonetimi
Uluslararas1 piyasalar 80’li ve 90’l1 yillarda bastan asagi bir degisim donemine
girmistir. Bir yandan degisken ve karisik islemler belirsizligi artirmis, diger yandan
rekabetci ve hareketli finans sektoriiniin aktorleri ¢ok daha biiylik parasal risklerle yiiz
yiize gelmislerdir. Bu degisimlerin birgok agidan sebepleri bulunmaktadir. Bu sebepler
(Aras, 1996);
Piyvasalarin kiiresellesmesi: Diinyadaki tiim ekonomilerde Kkapitalin serbest
hareketinin engelleri adim adim kaldirilmis ve diinya piyasalar1 birbiriyle entegre
olmustur. Boylelikle, teknolojiyle birlikte sermaye dolagimini, daha rahat ve daha
biiyiik bir dlgekte degisik iktisadi araclarla saglayabilmis ve piyasalar i¢ ice gecmistir.
Kiiresellesme, herhangi bir yerel piyasada meydana gelen problemlerin, baska
bolgelerdeki piyasa ve yatirimcilar: aninda etkilemesi seklinde bir olguyu da glindeme
tasimistir (Parlakkaya, 2005).
Piyasalarin uluslararasi boyutta gittikce daha fazla degiskenlik gostermesi: ‘Volatilite’
yani piyasada fiyatlarin ve oranlarin bir agagi bir yukar: hareket izlemesi, finansal
risklerin temel kaynaklarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Volatilite seviyesi
arttiginda kreditorler ve yatinmeilar birgok belirsizlikler ve risklerle karsi karsiya
gelmektedir (Berk, 2001).
Kiiresel piyasalarda kosullarin siirekli degiskenlik gostermesi alternatif yatirim
araclarini ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢esitli araglar, hedging tarz1 gelistirilmis araglarda
oldugu gibi, bagka yatirim aracglarinin da gelismesine sebep olmustur. Piyasalardaki
riskleri baskilamak icin gittikge kullanimi yogunlasan bu tiirev araglarin

degerlendirilmesi veya degerlendirme bi¢imi de riskleri artirmaktadir.



2000 yilinda kiiresel piyasada kredilendirme opsiyonlari arzinin artmasi, yaninda
getirdigi piyasa belirsizligiyle beraber risklerin gerceklesmesi neticesinde biiyiik
miktarlarda kayiplara neden olmustur. Bu donemlerde piyasalarda ardi ardina iflas,
batma, zarar ilanlar1 yiikselmistir. Bu durumlarin nedenleri; iktisadi politikalarin
hatalar1 ve eksik yorumlamadan kaynakli olsa dahi bir¢ok durumda piyasa aktorlerinin
risk yoOnetimini basarili siirdiirmemelerindendir. Bunlarla birlikte, asil problem,
ongoriilemeyen hallere cevap verebilecek mali bir tepki mekanizmasinin hazir
olmamasindandir (Beim ve Calomiris, 2001; Okay, 2002).

Deginildigi tizere, piyasalarin her gecen giin daha i¢ ige girmesi, degiskenliklerinin
artmasi, kiiresellesmesi; firma ve kuruluslarin daha biiyiik risklerle ytlizlesmelerine,
kredilendirilebilirliklerini olumsuz etkileyen kosullarin olusmasina sebep olmustur.
Firma ve kredibilitelerinde goriilen bu belirsizlik durumu, en basta kredi taleplerine
yanit vermek zorunda olan bankalar i¢in riskli bir piyasa olusturdugu risk yonetiminin
gerekliligi son derece gz ard1 edilemez bir konuma gelmistir (Candan & Oziin, 2006).
Bankalar ve kreditorler yoniinden risk yonetiminin mutlak hale gelmesinde su sebepler
siralanabilmektedir (Parlakkaya, 2005).

Caligsma kosullariin degismesiyle ve yeni yatirim araglari opsiyonlarinin artmasi ile
birlikte rekabet artmaktadir. Bu durum kreditorler ve hissedarlar tizerinde baskilara
neden olmaktadir.

e 5 ortamlarinda islemler ve siiregler cok dalli bir yap: haline gelmis, seffaflik
olusturulamamuistir.

e Kurum ve kuruluslarda organizasyon yapisi karmasik bir hale gelmistir. Risk
alma yetkileri ve ylkiimliiliikleri belirtilmemis, faaliyet yetersizliklerine neden
olmustur.

e Teknolojide yasanan gelismelerin ardir arkast yoktur. Bu durum piyasa
kalemlerinde, ¢ok fonksiyonlu hesaplamalarin daha hizli ve daha az
maliyetlerde yapilmasini saglamis bu durum risk analizlerinde yeni bir doneme
isaret etmistir.

e Siyasi ve stratejik olarak karar alma ve ylirlitme hatalar1 olas1 masraflarin
boyutunu artirmaktadir. Bununla beraber denetimsizlik biiyiik oranda olumsuz
neticeleri beraberinde getirmektedir.

e Doviz kurlart ve vade yapilandirilmalarinda ugar1 seviyede dengesizlikler

mevcuttur.
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e Bankalarin ¢alisma opsiyonlarinda biiyiik bir artis gozlenmistir. Piyasalarda ve
pazarlarda siiratle yaratilan ve degerlendirilen iiriinler vardir.
e Miisteriler, hissedarlar ve yatirimcilar risk yonetimi ve takibi asamalarina
bliylik 6nem vermeye baslamislardir.

Kredi arz etmek bankalarin baglica gorevidir. Kredi siireci, kredi talebinde bulunan
kisi veya kuruluslar kredilendirilebilirligi hakkinda isabetli kararlar almasini zorunlu
kilmaktadir. Bu degerlendirmeler kimi zaman hatal1 olabilmekte ve kredi bor¢lusunun
kredi notu zaman i¢inde degisebilmektedir. Bu nedenle bankalar en ¢ok kredi riskiyle
bas basadirlar (Akman ve ark, 2000). Kredi risk yonetimi bankacilikta olusan ve bas
basa kalinan risklerin, saglikli, emin ve kar eder bir bigimde operasyonlarini
siirdiirebilmesi yoniinde yonetilen bir sistemdir (Candan & Oziin, 2006).
Basat fonksiyonlar1 kapsaminda bankacilik (kredicilik) risk yonetimi isi oldugu igin,
bu islemlerden kaynaklanan risklerin yeterince degerlendirilmesi, ve tartisiimasi
gerekmektedir. Zamanla yukarida agiklanmaya calisilan bu hallerin gergeklesmesi ve
bu haller incelenerek ¢oziimler iiretilmesi yoluyla hem Kredi Riski Yonetimi hem de
Genel Risk Yonetimi’ne olan yaklasim degismistir. Kredi Riski Yonetimi ve Genel
Risk Yonetimi’nin zamanla kaydettigi yol Sekil 1.1’de incelenmistir (Yiizbasioglu,
2003).
Kredi riski idaresinde hedef isabetli unsurlar altinda bankanin kars1 karsiya kaldig
risklerin yonetimiyle bankalarin risk bazli karmi en iist seviyeye c¢ikarmaktir.
Bankalar, bireysel kredilere, kredi siireglerine iligkin portfoylerinden olugan tiim kredi
risklerini iyi idare etmek zorundadirlar (Efendioglu, 2003).
Kredi riskleriyle bas basa kalinmasi kiiresel boyutta bankacilik sorunlarinin en temel
kaynagidir. Bankalarin kontrol ve takip mekanizmalar1 ge¢mis gelismelerden ders
cikarmali ve bunlardan yararlanmalidir. Bu agidan bankalar (kreditorler) kredi
risklerinin takibinde, denetiminde, Olgiilmesinde ve belirlenmelerinde devreye
aldiklar1 6lciide bu risklerin sonuclarini giderebilmek icin de gerekli sermayeyi

ellerinde bulundurmak konusunda duyarli olmak durumdadir (TBB, 1999).
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Genel Risk Yonetimi Kredi Risk Yonetimi
Sekil 1.1: Genel ve kredi risk yonetimlerinin gelisim tablosu
Kaynak: Yiizbasioglu, 2003

1.15 Kredi Risk Yonetimi Politikalar
Basel II kararlarinda bankalarin risk yonetimlerinde net bir sekilde ifade edilmis tepki
mekanizmalarin1 olusturmus olmalar1 gerektigine deginilmistir. Bu mekanizma
bankalarin yiizlesecekleri risklere doniik elde edilen kar1 belirlemektedir (Efendioglu,
2003).
Kredi stratejileri, karar alinmis kredi yonergelerini ve kredi siireclerinin denetimlerini
icermektedir. Bu stratejilerin olusmasi1 da yonetim kurullarinin aldigr kararlar
uyarincadir (Efendioglu, 2003).
Kredi riskleri yonetim stratejileri raporlama ve belgelendirme kosullarin1 yerine

getirerek yonetici merciler tarafindan hazirlanmaktadir. Kredi risklerinin idaresinde
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izlenen stratejilerin belirlenmesi kadar hayati 6nemi olan bir nokta da bu stratejilerin
uygulanma siire¢lerinin takibi, kontrolii ile olas1 yeni ve farkli gelismelere uygun
yeniden diizenlenmeleri gerekmektedir (Zeren, 2010). Kredi risk stratejilerinin
olusturulmasinda rol oynayan faktorler (Altintas, 2006);
e Yonetici mercilerine sunulan raporlar,
e Risk degerlendirilmesinde izlenen metotlar,
e Kredi portfoylerinin durumlari,
e Arz edilecek kredilerin yapilari,
e Uyulmas1 gereken zorunlu limitlerdir.
Kredi risklerinin yonetimi ve izlenecek politikalar, bankalarin veya kreditor
kuruluslarin yonetici mercileri tarafindan belirlendigi i¢in, bu birim risk yonetiminde
tecriibeli ve duyarli olmak zorundadir. Risk stratejilerinin belirlenmesinin ardindan
yiiz yiize kalinacak risklerin oranlara ve fiyatlara dogru olarak yansitilmasi
saglanmaktadir. Ekonomik kriz durumlarinda, kar ve risk merkezli hamleler ve
fiyatlandirmalar agisindan sert kurallar belirlemek kosuluyla kredi arzi stratejisi
izlenebilmektedir (Efendioglu, 2003).
Bankacilik  krizleri ise kredi sinirlarimi dogru bir risk yonetimi sayesinde
belirleyememesinden kaynaklanmaktadir. Saglam bir kredi stratejisi izleyen
bankalarda bu riskler ve olasi zararlar azalmaktadir. Bu nedenle bankalarin oturmus
bir kredi kiiltiiriine sahip olmas1 gerekmektedir. Bu kiiltiiriin olusmasinda da kredi
lizerine caligan insanlarin eylemleri, bakis agilari ve zaman biiyiik 6nemdedir. Kredi
kiltiriiniin 6zellikleri olarak (Karluk, 2007).
e Kredi risk politikalari ve izlenecek siirecler yonetici merciler tarafindan onayl
olmal,
e Karar almada yol haritasin1 ¢izecek ortak ve gayri resmi bilgisayar aglari
kurulmali,
e Ise kabul edilen ¢alisanin meslegin teknigini bilmesi, yetenekli olmasi ve
karakterine dikkat edilmeli
e Organizasyona dahil edilen sahis veya birimlerin, tiim organizasyon tarafindan
kabul edilmesi siralanabilmektedir.
Kredi kiiltiirtiniin bankalar, kreditorler, firmalar ve sahislar tarafindan benimsenmesi
izlenecek siire¢ ve stratejilerin daha dogru kavranmasimni saglamaktadir (Candan &
Oziin, 2006).
13



1.1.6 Kredi Risk Yonetimi ve Basel Standartlar:

1.1.6.1 Basel Standartlarimin Gelisimi

Basel ¢alismalar1 1930 yilina kadar geriye gitmektedir. Ancak Basel Kararlar1 esasen
1974 yilinda OPEC (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Birligi) kaynakli ortaya ¢ikan petrol
krizi ve ardindan yasanan gelismelerden 6tiirli dogan ihtiyagtan ortaya ¢ikmistir. 1974
yilinda OPEC iilkeleri petrol fiyatlarinda 4 katina kadar artirima gitmis bunun
neticesinde iilkelerin piyasalarinda ve doviz kurlar1 gostergelerinde agir sorunlarla
kars1 karsiya gelinmistir. Bu krizin akabinde iilkelerin bor¢ dengelerinde makas
acilmig, dovize erisim sinirlandigindan {iretim azalmistir. Gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerinde biiyiik gerilemelere yol agmistir. Uluslararasi bankalar arasinda
karsilikli tahsilatlar saglanamadigi i¢in bankacilik ¢dkmeyle yiizlesmek zorunda
kalmistir (Erdogan, 2014). Bati Almanya’da bulunan Bankhaus Herstatt 6rnegi bize
bu krizin siddetini 6l¢gmemizde bir olanak sunar. Bu banka, yasadig: likidite ve doviz
piyasasindaki islemlerin problemi sebebiyle diger bankalara olan borglarini
O0deyememistir. Daha sonra bankanin karsi karsiya kaldigi problemler domino
etkisiyle ABD’ye kadar ulasmis ve bankalar arasi tahsilat sistemlerinin yikilmasina
neden olmustur. Bankhaus Hertatt’in diger bankalara olan sorumluluklarini
kargilayamamas1 ve 6deme gli¢liigli yasamasi neticesinde bu bankayla ¢alisan diger
bankalar da nasibini almistir. Bankhaus Hertatt’in batmasi ekonomistlere, banka
stireclerinin birbirlerini hangi Olcilide etkileyebilecegini aktarmistir. Bu bankanin
batmasini daha iyi analiz edebilmemiz i¢in perspektifi genisletmek gerekmektedir.
Bankhaus Hertatt, 1974 yilinda yiiklii bir sekilde Amerikan bankalarindan Dolar’a
karsilik Alman Marki almis ve sozlesme tarihlerine uygun bir sekilde Amerikan
bankalarindan tahsilati gergeklestirememis ve bu nedenle banka lisans1 rafa
kaldirilmigtir. Bankhaus ~ Hertatt’in ~ lisansinin ~ askiya  alinmasinin  ardindan
Amerika’daki kreditorlerin ellerinde sermaye kalmamis ve sikintiya diismiiglerdir.
Likidite, anlasilan tarihlerde saglanamadigi i¢in bu karsilikli iliski de taraflar
birbirlerine olan sorumluluklarin1 gergeklestirememislerdir (Altintag, 2006). 1974
OPEC krizinin ardindan olusan bankalar arasi koordinasyon eksiklikleri ve kiiresel
bor¢ krizi hem bu eksiklikleri gidermek hem de krize bagl sorunlar1 ¢ézmek icin
iilkeler ¢6ziim arayisina baslamiglardir (Apak vd, 2016). Kapitalin kiiresel boyuta

varmas1i ve uluslararasi sermaye girdi-¢iktilar1 sebebiyle bankalar kendilerini bu
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kiiresel ekonomiye adapte etmeye ¢alismislardir. Gelen iflas agiklamalar1 ve yasanan
sorunlar bu siireci zorunlu kilmistir (Y1ldirim, 2015).

Bu 6nlemlerin alinmasinda, 1974 OPEC krizi ve Bankhaus Herstatt’in batmasi biiyiik
rol oynamaktadir. Bu petrol krizi ve bankalarin batmasi, iilkeleri ve bankalar
uluslararasi standartlara dayali 6nlemlere yonlendirmistir (Altintag, 2006). Buna
binaen, Tiirkgesi ‘Uluslararasi Odemeler Bankasi’ olan ‘Bank of International
Settlements (BIS)’a bagli bu 6nlemleri ve standartlari belirleyecek gozetmen bir organ
olusturulmustur Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS)’e bagli bu organ 10 gelismis
tilkenin merkez bankasi idarecilerinin bir araya gelmesiyle bugiin Basel Committee on
Banking Supervision (Basel Bankacilik Denetleme Komitesi) (BCBS) olan Bankacilik
Diizenleme Ve Denetleme Uygulamalar1 Komitesi (Committee on Banking
Regulations and Supervisory Practices) olusturulmustur (Efendioglu, 2003). Bu organ
gelecekte Basel kararlarini belirleyen kurulus olacaktir (Karluk, 2007). Bu komiteye
Japonya, ABD, Isvigre, ingiltere, Fransa, Ispanya, Belcika, Isveg, Hollanda ve
Liiksemburg’tan Merkez Bankasi idarecileri katilmaktadir (Erdogan, 2014).

Bu komitenin olusturulmasinda Uluslararast Odemeler Bankasi’nin oynadig1 role de
g0z atmak gerekir. Bu bankanin amaci, islevi ve tarihi su sekilde 6zetlenebilmektedir:
1930 yilinda, merkezi Isvigre nin Basel kentinde Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)
kurulmustur. Merkezi Isvicre’nin Basel kentindedir. Uluslararas bir finans kurulusu
seklinde de aktarabilecegimiz BIS, kurulusundan bugiine dek kurucu ve katilime1
tilkelerin merkez bankalarina finansal ve stratejik siirekliligin korunmasinda 6nemli
katkilar1 bulunmaktadir (Efendioglu, 2003).

Bu organin kurulmasindaki hedeflerden birisi, I. Diinya Savasi’nin sona ermesinin
ardindan 1919 Versaille Antlagmasi uyarinca Almanya’nin yiikiimlii bulundugu savas
tazminatlarinin yonlendirilmesidir (Y1ldirim, 2015).

Ardindan BIS II. Diinya Savasi’nda da rol almistir. Savas esnasinda tasidigi en 6nemli
ozelligi tarafsizlig1 segmis olmasidir. Savasa katilan iilkelerin banklarinin bir tarafin
asirt kar diger tarafin ise asir1 zarara ugratacak islemlere dair miidahaleler disinda
tarafsiz kalinacag: bildirilmistir. Bilhassa II. Diinya Savas’i esnasinda, uluslararasi
para birimi seklinde bir sisteme gecilmistir, bu sisteme gore iiye iilkeler para
birimlerini Dolar’a endekslemislerdir. BIS, Bretton Woods (1944) olarak anilan bu
iktisadi sdzlesmenin yiirlitmesinin siirdiiriilmesi gérevini devralmistir. Bu sézlesmeye

gore 1 ons altinin karsilig1 35 Dolar’da sabitlenmistir. 70’lerde, petrol krizi doneminde
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BIS, kiiresel capta alacak-verecek siireglerinin saglikli yiiriitiilebilmesi amaciyla rol
almistir (Efendioglu, 2003).
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS)’nin yonetici mercii 17 iiyeden olusmaktadir.
ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Belgika kurucu iiye sifatryla koltuk sahibidir.
Bu alt1 iilkeye ek, kurucu iiyelerin onerileriyle belirlenen alt1 ek iilke daha mevcuttur.
Bu on iki tilkeye ek se¢imle belirlenmis bes iilke daha mevcuttur. Bu tilkeler Japonya,
Isvigre, Kanada, Hollanda ve Isve¢’tir. Bu iilkelere 60 iilke eslik etmektedir. Tiim iiye
iilkeler su sekilde siralanabilmektedir (Yildirim, 2015).
Yeni Zelanda, Norveg, Cezayir, Arjantin, Macaristan, izlanda, Japonya, Kore,
Letonya, Cek cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Avustralya, Avusturya, Belcika,
Slovenya, Giiney Afrika, Almanya, Yunanistan, Hong Kong, Bosna Hersek,
Hirvatistan, Brezilya, Ispanya, Kanada, Sili, Suudi Arabistan, Singapur, Slovakya,
Litvanya, Makedonya, Hindistan, Endonezya, Irlanda, Malezya, Meksika, Hollanda,
Bulgaristan, Isveg, Isvicre, Israil, italya, Finlandiya, Fransa, Romanya, Rusya,
Filipinler, Polonya, Portekiz, Tayland, Tiirkiye, Ingiltere, Cin merkez bankalari ile
FED (Amerikan Merkez Bankasi) ve ECM (Avrupa Merkez Bankasi). BIS’in
istlendigi gorevleri maddeler halinde belirtecek olursak:
e Uluslararas1  olusturulmus  fonlarin  yatinma  yoOneltilmesini  veya
degerlendirilmesini saglamak
e Finansal Istikrar Kurumu organi ile kiiresel gozetim standartlarini gelistirmek
e Uluslararasi para alis-verislerinde merkez bankalari i¢in denetim mercii gérevi
uistlenmek
e Merkez bankalarinin finansal enformasyon sistemlerinin idare edilmesi
e Uluslararasi finansal islemlere aracilikta bulunmak
e Ulkelerin merkez bankalariyla ortaklasa calismalar yiiriitmek
e iktisadi ¢alismalar yaparak raporlar sunmak
e Merkez bankalar arasi igbirligi zemini olusturmak
e Uluslararas: piyasalarda diizenin devam ettirilmesine dair ¢aligmalar yapmak
ve Oneriler sunmak
e Uluslararasi piyasalarda finansal sistemleri korumak ve kurtarmak amaciyla
krediler ve hibeler arz etmek

e Denetleme ve gozetleme ¢aligmalarinda bulunmak
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e Merkez bankalarina, piyasa ve finans gostergeleri hakkinda bilgi edinmesi igin
kaynaklar saglamak ve tavsiyelerde bulunmak

e Ulkeleri finansal stratejilerini izlemek

e Merkez bankalarina merkez bankasi misyonu seklinde siralanabilir.
BIS, merkez bankalarinin merkez bankasi olarak degerlendirilebilir. BIS’e iiye
tilkelerin bu bankada hesaplar1 vardir. Boylelikle, BIS bu iilkelerin merkez bankalarina
fon aktarabilmektedir hatta kredi arz edebilmektedir. Bu noktada vurgulanmasi
gereken durum BIS’in {iye iilkelerin finansal stratejilerine uyumlu bir sekilde
yirittiigli veya yiirlitecegi finansal stratejilerle yonetilmesi gerektigidir (Karluk,
2007).
1.1.6.2 Basel Standartlarinin Sagladig Diizenlemeler
Diizenlemeleri ilk etapta Basel-1 Standartlar1 acisindan incelemek gerekirse; diinya
ekonomisinde onde gelen iilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetleme
kurumlarmin yoneticilerinin bir araya gelmeleriyle olusturulan Basel Komitesi, 1988
senesinde Basel-I olarak bilinen Sermaye Yeterliligi Uzlasisi’ni ilan etmistir. Bu
uzlastyla, uluslararasi alana sektorel bir standart getirmek ve iilkelere gore farklilik
gosteren sermaye yeterliligi hesaplama metotlarinin birbiriyle uyumlu hale getirilmesi
hedeflenmektedir. Bu uzlasi, G-10 iilkeleri basta olmak iizere lilkelerin denetim
kurumlarimca benimsenmis ve kiiresel piyasada ekonomik agirligini artirmak isteyen
yiizden fazla iilke zamanla dahil olmus ve sermaye yeterliligi hesaplama metotlarini
Basel-I’e dayanarak yenilemislerdir (Erdogan, 2014).
Tiirkiye 1989°da bazi riskleri barindirsa da uluslararast sektorel bir standart
olusturabilmis olan Basel-I"i esas kabul eden sermaye yeterliligi hesaplama metodu ti¢
yillik bir gecis donemiyle birlikte yiiriirliige girmistir (Dag, 2008).
Risk agirlikli varliklarin yer aldigi uzlagt 1988 bildirisi olan Basel-1 olarak
bilinmektedir. 1996’da piyasa riskinin de dahil edilmesiyle, Basel-I’in belirledigi

sermaye yeterlilik oran1 (SYR) Sekil 2’de gosterilen metotla hesaplanmaktadir;
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Sekil 1.2: SYR hesaplama metodu

Tablo 1.1: Kredi risk agirhklarinin Basel-1’e gore durumu

Riskin AZirhk
& Varhklar
Orani (%)
0 OECD Oyesi Ulke Hazine, Merkez Bankasi ve ECA'lanina acilan krediler
10 OECD Oyesi dlke kamu kuruluslanna agilan krediler.
20 Cok tarafll Kalkinma Bankalan ve OECD Gyesi Glkelerin bankalanna aglan
krediler.
50 Konut ipotegi karsih@ acilan krediler.
100 OECD Oyesi olmayan llkelere ve bankalanna aglan krediler ile dzel sekttr

kuruluslarina agllan krediler.

Kaynak: BIS, 1988

Basel Komitesi’nin 1996’da revize ettigi bildiride piyasa riskleri, piyasa
rakamlarindaki olas1 degismeler sebebiyle bankalarin (kreditorlerin) bilanco ici veya
bilanco dis1 durumlarinda kars1 karsiya kalabilecekleri riskler olarak belirlenmis ve
bankalara alternatifli bir sekilde piyasa riskleri hesaplamalarinda kullanabilecekleri
i¢sel ve standart hesaplama modelleri olanagi sunulmus ve sermaye tabanina {igiincii
nesil sermaye de dahil edilmistir (Aykut, 2008).

Basel-1’e gore incelemek gerekirse; piyasa ve kredi risklerine odaklanan Basel-1’den
sonra {i¢ y1llik bir degerlendirme siirecinin neticesinde son hali verilen bankalarin mali
kosullarinda, sektérde yasanan gelismelerle birlikte piyasa risklerinin de Onemli
derecede etkilere neden olmasidir. Bu konunun daha iyi kavranmasiyla Basel Komitesi
tarafindan piyasa risklerinin de sermaye yeterliligine eklenmesini ongdren bildiri

1996’da sunulmustur (Aykut, 2008).
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Tiirkiye’de Subat 2001°de Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve
Degerlendirilmesine Iligkin Yonetmelik ile birlikte piyasanin riskleri, sermayelerdeki
yeterlilikler hesaplarina katilmistir (Efendioglu, 2003).

Basel Komitesi, Basel-I’in sermaye yeterliligi metodundaki eksiklikleri ve mali
piyasalarda yasanan gelismeleri goz Oniinde bulundurarak Yeni Basel Sermaye
Uzlagisi’na (Basel-II) yonelik Consultative Paper-1’1 (danisma belgesi) Haziran
1999°da, sonrasinda 2001 yil1 ilk doneminde Consultative Paper-2’yi ve Nisan 2003°te
Consultative Paper-3’yi agiklamistir. Bu danisma metinleri, hem iilkelerin denetleme
ve diizenleme kurumlarinca hem de bankalar ve bagli sektorel taraflardan gelen
elestiriler ve yorumlarla yeniden ele alinmis ve Haziran 2004’te Basel-II"nin son hali
yayimlanmistir (BDDK, 2005).

Bankalarda risk yonetimlerinin ve piyasa algilariin gelistirilmesi, sermaye
yeterliliklerinin hesaplanmasinda isabetliligin saglanmasi ve boylelikle mali istikrarin
ve giicli, etkin bir bankacilik sisteminin oturtulmasinda Basel-1I"nin katkis1 ¢ok biiyiik
olmustur (Efendioglu, 2003).

Basel-11I, etkisi altinda risklerin izlenmesi ve yoOnetiminin, sermayenin {izerindeki
agirliklarin ve sermaye yeterliliginin degerlendirilmesinde ve dl¢lilmesinde bunlarin
kamuoyuna agiklanma bi¢iminde nasil hareket edilecegine dair bir yol haritasi ile
birlikte piyasalar, krediler ve faaliyet risklerine iligkin matematiksel/istatistiksel
standart risk analiz metotlarini igermektedir (Aykut, 2008).

Bir bakima risk analizleri ve yonetimlerine dair son donemlerde yasanan gelismelerin
devami olan Basel-II biiyiik ekonomilerde sektorel standart olarak kabul edilmis bu
metotlar Basel-II ile birlikte yonetmelik halini almistir (BDDK, 2005).

Basel-II, banka yoneticilerinin yiikiimliiliiklerinin artirilmasi, risk analizlerinin daha
isabetli yapilmasi, her bir bankanin risk profillerinin belirlenmesi ve mali tablolarin
banklarin durumlarin1 en dogru sekilde acikliyor olarak duyurulmas: yoluyla finans
sektorli i¢inde yer alan aktorler arasindaki bilgi uyusmazliginin ortadan kaldirilmasini
ve boylelikle daha istikrarli, gili¢lii ve rekabetci bir finans sektdriine sahip olunmasi
amaglanmaktadir (Aykut, 2008).

Basel Komitesi, bugiiniin gostergeleri yiiksek bir hizla degismekte olan finans
piyasasinin esnek ve kapsami genis bir sermaye yeterliligi taslagini sart kogsmasindan
oOtiirli su li¢ unsur ile hedeflerini saglayabilecegini diistinmektedir (TBB, 2006);

+ Birinci Yapisal Blok: Asgari sermaye yeterlilik seviyesi
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+ Ikinci Yapisal Blok: Sermaye yeterliliginin gdzetimi ve takibi

+  Ugiincii Yapisal Blok: Siki bir piyasa disiplini

1. Yapisal Blok —}‘ Minimum Sermaye Yeterliligi

2. Yapisal Blok —}‘ Sermaye Yeterliliginin Denetimi

J. Yapsal Blok —}‘ Piyasa Disiplini

Sekil 1.3: Sermaye yeterliliklerinin Basel agisindan temelleri

Kaynak: TBB, 2006

Burada 1. Yapisal Blok (Pillar 1), mevcut riskler karsiliginda daha hassas minimum
sermaye kosullarinin incelenmesine ve nicel hesaplamalarin yapilmasina; Ikinci
Yapisal Blok (Pillar 2), karar alinct mekanizmanin yer aldigi daha oturakli bir denetim
otoritesinin incelemesine; Ugiincii Yapisal Blok (Pillar 3) ise halka daha sik bir sekilde
duyurular yapilmasi yoluyla piyasa disiplininin kurulmasina yoneliktir (Oker, 2007).
Basel-1I"deki Asgari Sermaye Yeterliligi ile kurum ve kuruluslarin (bankalar ve
kreditorlerin) etkilendikleri her tiirden risklere karsin asgari sermaye seviyesinin
hesaplanmasini hedeflemektedir. Sermaye yeterliliginin standart orani (rasyosu) en az
8% civarinda olmalidir. Basel II yonergelerine uyumlu olarak bu rasyo su metotla

hesaplanmaktadir (Aykut, 2008).

Risk Agirhikh Varliklar
Sermaye Tabani f Gayrinakdi Krediler = %3
Yiukiumlilikler

‘ SYSR ‘

P —

| Ana Sermaye |

+

Sermayeden indirilen
Dederler

Sermaye Tabani

| Katki Sermaye|

+

|l:]+;[incij Kugak
_ Sermaye |

P——
Sekil 1.4: SYSR hesaplama metodu
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Toplam Oz Kaynak (Basel )

————————————————————————————————————— 3 %B
Kredi Riskine Esas Tutar +  Piyasa Riskine Esas Tutar + Operasyonel Riske Esas Tutar

\ \ v

Basel I'e Gore Basel I'e Gore Qok Yeni Eklenmistir
biiyiik Olgiide Az Degisiklik ¥
Degismigtir Olmusgtur

Sekil 1.5: SYR hesaplama metodunun Basel I agisindan degerlendirilmesi
Kaynak: BIS, 1988

Varliklarin risk agirliklarint belirleyen; piyasa riski, gilincel piyasalarda goriilen
volatilite degerine bagl sekilde doviz kurlari, hisse senetleri ve faiz oranlarinda ortaya
cikan degisimeler neticesinde zarar etme veya sermaye kaybini; kredi riski,
kullandirilan kredinin, satin alinan menkul kiymetin veya baska araclarla disariya
¢ikan paranin saglik bir doniiste bulunmamasini; faaliyet (operasyonel) riskleri de
bankalarin aksayan veya piyasaya adapte olamayan sistemler, siire¢ler veya cesitli
birimlerdeki ¢aligsanlar sebebiyle olusabilecek zarara ugrama riskini belirtmektedir.

Tablo 1.2: Varhklarin risk agirhklar, yiikiimliilikler ve gayri nakdi kredi

hesaplamalari
. Basitlestirilmi i i
KREDI standart asitlestirilmis Igsel Derecelendirmeye Dayal Yaklasim
RisKi Yakk standart
axlazim Yaklagim Temel Dizey Geligmis Duzey
P“.!AS.A Standart icsel Model Yaklasimi [RMD)
RISKI Yaklagim
OPERASYONEL R .
RiSK Temel Gosterge Yaklasimi Standart Yaklasim Alternatif Standart Yaklagim Ileri Olgm Yaklasimlan

Kaynak: TBB, 2006

Uzerinden de gegildigi gibi varliklarin risk agirliklarinin saptanmasinda rol oynayan
bu riskin hesaplanmasinda farkli farkli metotlar kullanilmaktadir. Bu c¢alisma,
konusuna uygun olarak kredi riski hesaplama metotlarina ilerideki boliimde daha fazla
odaklanacaktir.

Basel-11"de yer alan kredi riski hesaplama metotlariyla, bankalarin kredi risklerini aktif
olarak izlemesi, yonetmesi ve bunlara yonelik minimum sermaye ihtiyacini saptamasi

amaglanmaktadir. Piyasa kaynakli risk analizlerinde standart ve igsel hesaplama
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metotlariyla yaklasilirken, Basel-II, ‘operasyonel risk’ ifadesini risk analizine sayisal
ve degisken bir deger olarak dahil etmistir (TBB, 2006).

Ikinci yapisal blok sermaye vyeterliliginin gdzetimi ve takibi, bankalarin risk
yonetimlerinde bankalarin denetim ve karar mekanizmalarinin siirece katilimini ifade
etmektedir. Bu blok, risk yonetiminde yol gostericiligi, seffaf denetimi ve rapor
sunabilirlige iliskin ilkelerle birlikte banka gostergelerindeki faiz orani, kredi
(temerriit, artik risk ve kredi yogunlagmasi), operasyonel riskleri ve menkul
kiymetlestirmenin ne tarzda degerlendirilecegi ele alinmistir (Aykut, 2008).

Sermaye yeterliligin gozetimi ve denetiminde amaglanan bankalarin kaldigi tiim
riskler i¢in optimum sermaye seviyesini saglamak, risk takibi ve yonetiminde daha
saglam analiz ve metotlarin ortaya ¢ikmasini bunlarin kullanimlarin1 desteklemektir
(Temel, 2006).

Basel-II’de yer alan {iglincii blok piyasa disiplininin hedeflerini su sekilde
siralayabilmekteyiz (Kii¢iikozmen, 2004):

e Ilk bloktaki asgari sermaye yeterliligi ve ikinci bloktaki gdzetim ve takip
stireglerini tamamliyor olarak piyasa aktorlerinin bankaya dair olmazsa olmaz
bilgilere erisimini kolaylastiran kamuoyu duyurularinin yapilmasiyla piyasada
disipline katkida bulunmak.

e Bankalar ve finans kurumlarinin her daim gilincellenmekte ve degismekte olan
ayrintili mali ve bunlara iliskin raporlarin ilan edilmeleriyle yatirimcilarin,
kredi kullananlarin, mudilerin vs. mali planlamalara gore hareket edilmesinde
yol gosterici olmak ve risk analizini kolaylastirmak.

e Yatinmcilarin kararlarina etki edebilecek her tiirlii verinin piyasadaki
unsurlarin hepsine ayni anda, standartlara uygun ve eksiksiz bir sekilde
duyurulmasini saglamak.

Basel-11"de tavsiye edilmis kredi riski hesaplama metotlarinin kullaniminda iki degisik
unsura dikkat edilmektedir. Birincisi  yiikiimliligin  (kredi  kullananin)
kredilendirilebilirliginin (reel varlik degerleri, finansal performans, mali tablolar),
ikincisi kredi islem riskini belirleyen teminat, garanti, kredi tiirevleri vs. etkenler géz
Oniinde bulundurularak sermayeye binecek yiikiin hesaplanmasidir (Dufey & Rehm,
2000).

Kredi risklerinin hesaplanmasinda kullanilmakta olan dort farkli yontem vardir.

Bunlar, “Foundation Internal Ratings Based- IRB” olarak bilinen Kurulusa Igsel
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Derecelendirme Temelli Yaklasimi, “Advanced IRB” olarak bilinen Gelismis i¢sel
Derecelendirme Yaklasimi, “Simplifed Standardised Approach” olarak bilinen
Basitlestirilmis Standart Yaklasim ve ‘“Standardised Approach” olarak bilinen
Standart Yaklasimdir (TBB, 2006).

Basel-I1I standartlar1 agisindan incelemek gerekirse, Basel-11 kararlari Haziran 2004°te
yayimlanmig ve Avrupa Parlamentosu (AP) ve Avrupa Birligi Konseyi’nin 14.06.2006
tarihli Capital Requirements Directive (CRD) direktifi ile Avrupa Birligi (AB) arsivine
dahil edilmistir. Bu yonergelerde Basel-1I kararlarinda detaylar1 sunulan sermaye
sorumlulugunun hangi metotla hesaplanacagi, denetim ve gozetim konular1 ve de
kamu bilgilendirme sorumluluklar1 yasal bir statii kazanmis bunlarla birlikte kimi
konularin  da {iye {lkelerin saptamalari dogrultusunda degistirilebilecegi
vurgulanmigtir (Dufey & Rehm, 2000)

Eyliil 2008’de Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasim agiklamasi, izlanda’da
bankalarin birbiri ardina batmasinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okmesi, Fannie
Mae ve Fredi Mac’in kamulastirilmasi, ABD’deki biiyiik yatirim bankalarinin holding
sirketlerine doniistiiriilmesi, Fortis’in boliinmesi ve el degistirmesi, AIG nin batmanin
esigine gelmesi, bir¢ok iilkenin bankalara ciddi fonlar saglamak zorunda kalmas gibi
bir takim gelismeler hali hazirdaki sistemin ¢ok biiyiik eksiklikler igerdigini ve halen
krizlere kars1 yeterli tedbirlerin alinmis olmadigini ortaya koymustur. Bu ekonomik
krizin pahaliya patlamasi ve ¢ok sancili gegmesiyle, finans ve bankacilik sistemlerinin
ilerde karsilasabilecekleri krizlere yonelik karsi daha gii¢lii olmalarinin saglanmasi
hedefiyle sermayede iyilestirmelere gidilmesi, likidite, iktisadi dongiilerin gbz 6niine
alinmas1 ve sermayelerin tagidigi agirliklarin artirilmasi vb. biiylik 6nemde yeniliklerin
getirilmesi zorunlulugu ortaya konmustur (Cangiirel, 2010). BIS, bu noktada, 12 Eyliil
2010 tarihinde Group of Central Bank Governors and Heads of Supervision (Merkez
Bankalar1 ve Denetim Otoriteleri Bagkanlar1 Grubu) (GHOS) goriismelerinin
ardindan, hali hazirdaki sermaye ihtiyaci ayarlamalarin1 saglamlastiran ve daha 6nce
26 Temmuz 2010°da kararlastirilan uzlasi noktalarini onayan bir bildiride bulunmustur
(BDDK, 2010).

Basel-III kararlari, kokten bir sermaye ihtiyaci hesaplama metodu oneren devrimsel
bir bildiri olarak degil ancak Basel-II'nin 2008 ekonomik krizinde ortaya c¢ikan
noksanliklarmi gideren ilave dnlemler paketi olarak one ¢ikmaktadir. BIS tarafindan

bu bildirinin “Basel-1II" bashigiyla duyurulmasi kamu tarafindan Basel-II’nin artik
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gecerli olmadig1 ve Basel-III kararlarinin yerine gectigi seklinde algilanmasina yol

acmustir. Bu sekilde izlenim edinenlerin yanlislik i¢inde oldugu vurgulanmasi gereken

bir husustur. Bunlara ek olarak belirtilmesinde fayda olan 6énemli bir husus da Basel-

III’in yeni mali diizenlemelerde énemli bir yer ediyor olsa dahi bunlarin tiimiinii tek

basina temsil ediyor degildir. Bu tiir durumlarda isbirligini Financial Stability Board

(Finansal Istikrar Kurulu) (FSB) tarafindan iistlenilmektedir. Basel-III kararlariyla

getirilen bir takim degisikliklerdeki hedeflenen durumlar asagida ele alinmaya

calisilmistir (Cangtirel, 2010).

Daha kaliteli sermaye: Ana sermaye ya da maddi 6z kaynak (common equity)
kapsaminda en kaliteli sermaye unsurlarinin sabit durmasiyla, kimi sermaye
unsurlarini da ana sermaye hesabinda indirim etmeni olarak ele alinmistir.
Niceligi Artirilmis Sermaye: Toplam Yasal Sermaye Orani, Cekirdek Sermaye
Orani, Ana Sermaye Oraninda artirnma gidilmistir. Bu baglamda ana sermaye
orani %38,5’a, Cekirdek Sermaye Oran1 %7’ye seviyeli bir sekilde artirilacaktir.
Fakat ana sermaye oraninin %38,5’luk diizeyi minimum diizey olmasina
nazaran kimi hususlarda bankalarin hareket edebilmeleri icin yeterli seviye
olarak saptanmigtir

Sermaye Baraji Olusturulmast: Iktisadi sirkiilasyonun durumuna bagl olarak
elde korunmas1 gereken sermaye seviyesine %0 ile %2,5 degerleri arasinda bir
takviye saglanabilecektir.

Risk Igermeyen Kaldirag Orani: Bilindik déniisiim rasyolariyla incelenmis
bilanco dis1 unsurlar ve aktiflerin toplami ile ana sermaye arasinda risk
icermeyen minimum bir rasyonun bulunmasi hedeflenmektedir. Onerilen
kaldira¢ oran1 %3 olup, asamal1 bir ge¢is siirecini amaglamaktadir.

Likidite ayarlamalari: En az diizeyi 100%’1i bulacak sekilde Likidite Kargilama
Orani ve Net Istikrarli Fonlama Orani1 adinda getirilmis oranlarin ayarlamalara
eklenmesi hedeflenmektedir. 2018’e dek siirecek uyum donemi planlanmaistir.
Alig-satis hesaplariyla ilgili sermaye yeterliliginin ve muhatap tarafin
kredilendirilebilirliginin bulunmasinda degisiklige gidilmesi ¢alismalar1
devam etmektedir. Fakat Basel-I1I temelde daha ¢ok yasal sermayeyle iliskin

calismalardir.

Tiirkiye’de 30 Haziran 2012 tarihinde es zamanli yiiriitme déneminin sona ermesinin

ardindan Basel-II kararlar1 28.06.2012 tarihli Resmi Gazetede yayimlanmis ve
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01.07.2012°den itibaren mutlak yiiriitme donemine gegilmistir (Basel-1l, 2012).
Baslica Basel-III kararlariyla beklenen yararlar asagidaki gibidir (BDDK, 2005):

e Bankalarin (kreditorlerin) risk yonetimlerinde daha etkin olmalari,

e Bankalarin uzlastirma islevlerinin daha fazla hareketlendirilmesi,

e Bankalarin sermaye seviyelerinin karsilastiklari risklere uyumlu olmast,

e Kamuya ilan edilen bilango ve raporlar sayesinde piyasa disiplininin

artirilmasi,
e Bankalardan kredi veya fon kullanmakta olan sirket ve kuruluslarin kurumsal
ve finansal idare ediliglerinde diizenlemelere gidilmesidir.

1.2 Kbredi Tiirevleri
1.2.1 Kredi Tiirevleri Kavramm
Tiirev unsurlar degeri sozlesmelerle belirlenen finansal araglar seklinde
detaylandirildiginda, bahsi gegen kredi tiirevleri de agiklanan bu tanimin i1s1ginda
degerini kredisel riskler barindiran varliklar (kiymetler) ya da varliklar portfoytinden
alan ve de bu kiymetlerin el degistirmesine gerek kalmaksizin kredi risklerinin devre
dis1 birakilmalariyla karsi tarafla yapilan anlasmalar seklinde tanimlanabilmektedir
(Aykut, 2008).
Kredi tiirevleri, oncelikle kredi risklerinin varliklardan uzaklastirilmis olarak alisverise
dahil edilmesi ve idare edilmesi i¢in olusturulmustur ve tezgah iistii (Over the Counter
(OTCQ)) piyasalarda islem gormektedirler (Aykut, 2008).
Kredi tiirevleri, iki tarafin, ticlincii bir taraf ya da vekil gosterilen bir kiymete iliskin
olarak borcun geri donmemesi ya da iflas gibi olaylarin olusmasi ihtimallerini g6z
oniinde bulundurarak ileride yapilacak bir isleme yonelik mutabakata varmaktir.
Esasen bu tarz mutabakatlar bir tarafin, kiymetlerinin altinda kaldig: ylikiimliikleri geri
dontis risklerine karst 6nlem almak igin gelistirilmistir (Dufey & Rehm, 2000).
Krediler; yiikiimliiniin vadesinde 6demeyi gergeklestirememesi, hacze ugramasi,
zarara diismesi veya sozlesmeye aykirt borcun tamaminin 6denmesi ya da kurlarin,
piyasa faizlerinin degismeleri gibi bir¢ok risk barindirmaktadir. Bu nedenle, bu
kredilerden beklenen kar elde edilmeyebilir (Cangiirel, 2010).
Risklerin ¢ikis noktalar1 ve transfer metotlar1 bliyiik 6nem arz etmektedir. Bu riskler
0zel sektor bonolari, kredi alacaklar1 ve degisik tiirev islemler gibi tek bir varliktan

kaynaklanabilecegi gibi, havuza aktarilmig birden fazla krymetleri de icerebilmektedir.

25



Risklerin ¢ikis noktalarinin belirlenmesinin ardindan ¢esitli tlirev araglarla riskler
transfer edilebilmektedir (Dufey & Rehm, 2000).

Kredi tiirevleri, kredilerden dolay1 ortaya ¢ikan zararlara giivence getiren finansal
mutabakatlardir. Bu tarz mutabakatlar kreditorlere, bankalara ve yatirimcilara kredi
risklerinin idaresinde yeni yontemler saglamaktadir (Kiigiikozmen, 2004).

Kredi tiirevleri ile birlikte bilhassa bankalarin kredi riskleri degerlendirmelerine
yenilikler gelmistir. Bu tiir finansal araglar sayesinde bankalar, risk dagitimi, fiyat ve
oranlandirma, risk algis1 ve yoOnetimlerini bastan asagi yenilemislerdir. Kredi
tiirevlerinin bu denli 6nem arz etmesinin nedeni, kredi riskinin kredinin kaynagi olan
kiymetten ayrigtirilabilmesi ve kredi transferine imkan saglamasidir. Kredi
tirevlerinin ¢esitli bir hal almasiyla, kredilendirme limitleri olan bankalara bu
limitlerin ¢ok daha 6tesinde krediler agabilmesinin 6nii agilmistir. Bunlar dahilinde
bankalar, sektor, bolge ve sirketler arasinda kredi risklerini yeniden gozden
gecirebilme firsati da yakalamaktadirlar ve bunun sayesinde kredi tlirevleri, bankalarin
bilangolarinda 6nemli bir pozisyonda yer almaktadir. Lakin her tiirev iirlinlinde oldugu
gibi, degerlendirilmesine baglamadan 6nce kredi tiirevlerinin de yeterince kavranmasi
icap etmektedir (Aykut, 2008).

Kredi risklerinin transferleri genelde iki taraf arasinda ger¢eklesmektedir. Bu
taraflardan birisi kredi riskiyle ugrasmak istemeyen ve giivence alan taraf digeri ise
kredi riskini gogiisleyerek giivence satan (garantor) taraftir. Garantor tarafindan ona
O0denen meblaglara karsilik, kredi olayinin (credit event) olusmasi halinde s6zlesme
yapilmig olan meblagi glivence alan tarafa 6demeyi kabul etmis olmaktadir (Aykut,
2008).

Kredi Tiirevleri terim olarak ilk kez kisaca ISDA olarak bilinen Uluslararasi Swap ve
Tiirev Kurumu (International Swaps and Derivetives Assosiation) araciligiyla 1992
yilinda OTC mutabakat tarz1 i¢in kullanilmistir. Bunu takiben, risk analiz sirketi KMV,
1993 yilinda kredi portfoy taslagi olarak portfoy yonetimini gelistirmistir. 1994 yilinin
son donemine geldigimizde kredi tiirevlerinin 4 milyar dolar1 askin bir pazar
biiyiikliigiine ulagtig1 gériilmektedir. National Westminster Bank, 1996 Eyliil’tinde ilk
defa kisaca CDO olarak bilinen teminatli olan borg¢ senetlerini (collateralised debt
obligation) piyasaya sunmustur. ISDA, 1999°da tiirev kredilerin tanimlarini, 2003
Subat’inda kiiresel bir basvuru kaynagi sunmayi hedefleyerek bu tanimlarin

bulundugu bir kitap yayimlamistir (Cangtirel, 2010).
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Daha cok spekiilatif yaratma, vergilerin idare edilmesi, risklere karsi1 giivence veya
karlilig1 artirma amaciyla degerlendirilen kredi tiirevlerini en 6nde bankalar, yatirim
fonlar1, hedge fonlari, sigorta firmalari, emeklilik fonlar1 ve ekonomik kurumlar
tarafindan kullanilmaktadir. Portféy yoneticileri ve kurumsal yatirimcilarca
olusturulan tlirevsel araglar, portfoy degerliliginde iyilestirmek saglamak igin
kullanilmaktadir (BIS, 2003).

Kredi tiirevleri gelisme siirecindeki ekonomilerde, oncelikli sekilde dis piyasalara
ihrac1 yapilan bonolarla ilgili glivence olusturan araglardir. Yayinladig1 rapora gore
IMF, en fazla islem goren tiirev aracglar1 Rusya, Meksika, Tiirkiye, Venezueiiella ve
Brezilya’nin digartya ihracini gerceklestirdigi tahvillere denk gelen tiirev islemlerdir.
Bunun sebebi ise kredi temerriit takaslar1 (swap), iilkenin bonolarinin temerriide kalma
risklerine karsin degerlendirilen giivence (hedging) amagh araglardir (Aykut, 2008).
Kredi tiirevleri, 1993’ten bu yana biiyiik bir yol kat etmesine ragmen OTC piyasasi
cok bliylik bir pazar olarak goriilmemektedir. Bunun nedeni kredi risklerinin
ehemmiyetinin tamamen kavranamamis olmast ve heniiz piyasa riskleri kadar
genislige erisememis olmasindandir. Amerika’da yasanan 11 Eyliil olaylarinin
yarattigt deprem etkisi kredi dagilimlarinda biiyiik bir yilikselise ve marketin
likiditesinde daralmaya sebep olmus olsa da piyasalarda iyilesme siireci devam
etmistir. 1997 donem sonunda kredi tiirevleri pazarinin hacmi $180 Milyar bandinda
iken 2002 yili donem sonuna kadar $2 Trilyonu gormiistiir. Dahasi, 2008 yilina
vardigimizda $16 Trilyonu asmis bir haldedir (OCC, 2008). Bu piyasada islem
gormekte olan araglarin %98°1 Credit Default Swap’laridir (Aykut, 2008).

1.2.2 Kredi Tiirev Piyasalar

Bir firma ya da bir devlet bor¢ aldiginda bunun arkasinda “Borcumu er ya da geg
O0deyecegim” sozii vardir; yalniz bu séz ne Olciide gilivenilirdir? Kredi tlirevleri
piyasalarinda firmalarin ve devletlerin gilivenilirlikleri {izerinden aligveris
yapilmaktadir. Bu piyasada kredi ve borglarin kendileri satilip alinmaz; doviz
piyasasinda doviz, bono piyasasinda bono aligverisi yapildigi gibi, kredi tiirevleri
piyasasinda da firmalarin ve devletlerin borcunu geriye ddeyememe risklerinin
aligverisi yapilmaktadir (Kilig, 2009).

Kredi tiirevlerinde goriilen ilk islem 1991°in son doneminde, Bankers Trust’in Japon
bankalara saglanan kredilerin geri donememe risklerine karsilik buna uygun

tasarlanmig tahvilleri ihra¢ etmeleriyle gerceklesmistir. Yine an1 yilda Bankers Trust,
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Mellon Bank ile birlikte ilk Total Return Swap (TRS) (Toplam Getiri Swaplari)
operasyonunda bulunmuslardir. Bunun nezdinde Mellon Bank en biiyiik kredi
talepgilerinden birisine yeni bir kredi agma olanagini elde ederken riskleri Bankers
Trust’a devretmistir. 1992 yilinin sonlarinda kredi riskleri ile baglantili tasarlanmis
bilango dis1 iirlinler ve tahviller, swap ve opsiyon olarak bagka Amerikan bankalari
tarafindan islemlere acilmistir. Bu donem iginde gerceklesen iglemlerin ana hedefi
daha gilivenli bir yaklasimla yeni kredi simirlar1 ve olanaklar1 olusturmaktir.
Yatirimcilar buna benzer nitelikteki kredi iirlinlerine oranla daha fazla kar
yapabilmekteydiler (Giimrah, 2009).

1990’11 yillarin ilk donemlerinde, kredi tlirevleri piyasasinin olusumuna katkida
bulunan diger bir unsur da sentetik menkul kiymetlestirme ¢alismalaridir. Sentetik
menkul kiymetlestirme, bilesenleri kredi tiirevlerinin uyarlanmis finansal
uygulamalar1 biciminde aciklanabilmektedir. Ilk sentetik menkul kiymetlestirmesi
islemleri, J.P. Morgan tarafindan kredi risklerinin %10’na yakiinin kredi iflas
swaplart ile yatirnmciya aktarildigr Bistro ve SBC Warbug (UBS) tarafindan $1.750
Milyar tutarindaki kredi risklerinin krediye odakli tahviller ile birlikte transfer edildigi
Glasier iglemleriyle gergeklestirilmistir (Alper, 2011).

Kredi tiirevi araglarin piyasasi 1992 yilinda ISDA tarafindan resmi olarak ilan edilmis
olsa dahi kredi tiirevi {irlinlerinin bir anda kavranmasi ve benimsenmesine yeterli
gelmemistir. 1994 kredi tiirevi {irlinlerin piyasanin liigatinde yer edinmesi agisindan
onemli bir donem olmustur. Procter&Gamble ve Gibson Greeting Card sirketlerinin
bu yilda tlirev pazarinda milyon dolarlar kaybetmesi bu alandaki herkesin ilgisini
aniden tiirev Uriinler piyasasina ¢ekmesine neden olmustur. Yine ayni donemde
ABD’nin California eyaletine bagli Orange County belediyesi tiirev iirlinleri pazarinda
$1.6 Milyar zarara ugrayarak asil gorevi olan kamusal hizmetlerin bile
saglanamayacagindan kusku duyulan bir duruma gelmistir. 1995°te Barings Bank,
tiirev piyasalarinda ve vadeli islemlerde karar almada yetkili personeli Nick Leeson’un
yaptig1 umarsizca alim satim islemleri sonucunda yaklasik $1.4 Milyar zarara
ugrayarak iflasin esigine gelmis ve bu sayede kredi tiirevi tirlinler bu yilda da dikkatleri
tizerine toplamistir. Bunlardan anlasildig: tizere kredi tiirev iirlinleri piyasalarda
1994’ten beri etkin bir sekilde islem gérmektedir ve ISDA’nin kredi tiirevi iirlinlere

dair standardizasyon ¢aligmasinin giin yiiziine ¢iktig1 y1l 1998 olmustur (Kunt, 2008).
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Tayland ve Giiney Kore’de 1997 yilinin ikinci yarisinda, ulusal para birimlerinde
olusan devaliiasyon ve pesi sira gelen bircok kurumsal temerriit olayiyla ortaya ¢ikan
Asya Krizi’nin ardindan, yatirimcilar kredi risklerine yonelik yeni ¢areler aramiglardir.
Diger yandan kredi tiirevleri pazarlarinin esas ivmelenmesi 1998°’de Rusya
Federasyonu’nun temerriide kalmasiyla olusan ikinci ekonomik kriziyle olmustur.
1999 yilinda ISDA i¢inde bulundugu yogun caligsmalarin ardindan standart standart
metinlerin niteliklerine ve temerriit kapsaminda degerlendirilebilecek durumlarin
ayrintili bir analizini yayimlamistir. Bu ¢alismanin kamuoyuna sunulmasinin takiben
piyasalarda, bilhassa hukuki problemlerde azalmalar gézlemlenmistir (Kunt, 2008:
33).

Tiirevler piyasasindan kaynaklanan bir baska dikkatleri toplayan ve finans tarihine
“Delphi Olayr” olarak gegen durum, Amerikali yan otomotiv sanayi sirketlerinden
Delphi’nin 2005 yilindaki iflasiyla son bulmustur. iflasmi vermek icin mahkemeye
gittigi zaman Delphi’nin piyasadan alinabilecek $2 Milyarlik tavile karsilik pazarin
aktdrleri tarafindan bu meblagin 15 kat1 biiytikliikte kredi swap s6zlesmeleri yaptiklar
belirlenmistir. Iflasin yakin olduguna dair yapilan spekiilasyonlar sonucunda
zamaninda temerriit swaplar1 almis hedge fonlari, Delphi’nin iflasinin ardindan,
devretmek zorunda kalinan CDS islemlerinin karsiligi olarak kurumsal tahvilleri
piyasadan kaldirmasiyla beliren panik atmosferi ihaleler yoluyla giderilebilmistir.
Thalelerin sonucunda, Delphi iflas etmis olsa bile, tahviller nominal degerlerinin en
fazla 9%70’ine kadar alic1 bulabilmistir. Buna benzer gelismeler, {iziicii bir sekilde
tiirev iirlinleri piyasasi i¢cinde spekiile edilebilir ve hatali kullanimlarin finans tarihine
gecen Ornekleridir. Bu tiir gelismelerin tiirev iiriinleri piyasalarinin daha biiyiimekte
oldugu ilk donemlerinde vuku bulmalar1 bu tarz piyasanin biiylime hizina ket
vurmustur. Dogru ve akilci kullanilmalar1 durumunda ise vazgecilmez finansal araglar
olan kredi tlirevi irilinleri kullanimlar1 yeni asrin baslarindan itibaren tekrar
ivmelenerek pazar biiyiikliigii bakimindan bilindik piyasalarim seviyelerine ulagmistir
(Toziim, 2005).

1990’larin ortalarinda daha emeklemekte olan kredi tiirev piyasalarn takip eden
yillarda, kimi vahim olaylara ragmen biiyiik bir gelisme gostermistir (Demirkan, 2011:
47). 2004’te $5 Trilyon, 2006’da $20 Trilyonu gérmiis olan bu pazarmn, 2008’de $33
Trilyona ulasabilecegi tahmin edilmektedir (T6ziim, 2005).
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BiS’in acgikladig: raporlara baktigimizda 2007°de kredi tiirevleri $51 Trilyon, 2010°da
$31 Trilyon, 2013 Haziran’inda da $24 Trilyon biiyiikliigiinde oldugu goriilmektedir.
2007°den bu yana kredi tiirevlerindeki bu daralmanin sebebi 2008’de patlak veren
kiiresel finans krizidir (Bu veriler, BIS’in yayimladigt OTC Derivatives Statistics at

End - June 2013 raporundan edinilmistir).

Yiizde

EC— B . | Kredi Tirevieri

Diger Enstriimanlar

Doviz
Faiz Oram
Tiim Asva Dogu Latin Diger
Ulkeler Pasifik Asrupa  Amerika
Ulleleri

Sekil 1.6: Kredi tiirevleri ve diger enstriimanlarin iilke bazh karsilastirilmasi

Kaynak: BIS, 2013

Sekil 6’daki sar1 renk, iilkelerdeki kredi tiirev kullanimlarinin nominal bedellerine gore
yiizde degerlerini temsil etmektedir ve sekilden de anlagilacag: gibi kredi tlirevlerinin
toplam islem hacimlerini halen diger finansal araglara oranla ¢ok asagidadir. Tiim
iilkeler kategorisinde 34 iilke yer almaktadir. Latin Amerika kategorisinde; Meksika,
Sili, Brezilya, Kolombiya, Arjantin ve Peru bulunmaktadir. Dogu Avrupa
kategorisinde; Tiirkiye, Romanya, Macaristan, Bulgaristan, Polonya, Letonya ve
Rusya vardir. Asya-Pasifik kategorisinde; Filipinler, Hindistan, Malezya, Endonezya,
Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Cin ve Hong Kong yer etmektedir. Diger
kategorisine Finlandiya, Giiney Afrika, Bahreyn, Danimarka, Avusturya, Israil,

Yunanistan, Norveg, irlanda, Suudi Arabistan ve Portekiz eklenmistir.
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1.2.3 Kredi Tiirevleri ve Finansal Istikrar

Kredi tiirevleri pazari Onceki boliimlerde de aciklanmaya calisildigr gibi kredi
risklerinin devrine olanak saglayan pazarlardan birisidir. Kredi riskinin devredilmesini
saglayan piyasalardaki hareketlerin temel finansal sistemin hareketlerinin iizerinde bir
etkisi olup olmadigina baktigimizda, bu piyasalarda yiiriitiilen risk yonetimlerinin
iyilesmeleri dolayisiyla kredilendirmeler tizerindeki risk yonetimlerinden Gtiirii olusan
limitasyonlarin azalmasiyla sayica daha fazla ve degisik kuruluslar ve firmalarin
kredilendirilmelerinde artirima gidilebildigi ve kredi risklerinin piyasadaki aktorlere
dagilmasina imkan verdigi goriilmektedir (Alper, 2011).

Kredi risklerinin dagitildig1 piyasalarin finansal sisteme olan pozitif sonuglar1 riskleri
devreden ve riskleri alanlarin sayica artmalar1 ve daha degisik tiirden kuruluslarin
katilimi1 ve risklerin aktarilmalarinda kullanilan iriin ve finansal enstriimanlarin
cesitlenmesi durumda daha da artacaktir. Kredi risklerinin yalnizca bankacilik
sistemleri arasinda dagitilmalar1 dahi olumlu olmaya yeterken bunlara risklerin
sektorler arasi devri, bagka finansal ve finansal olmayan firmalarin da dahil olmasi bu
olumlulugu st diizeye tasiyacaktir (BIS, 2003).

Ote yandan kredi risklerinin dagitildig1 piyasalar risklerin dagiliminda olumlu sonuglar
saglama potansiyelinde iken iktisadi risk yogunlagsmalarina da neden
olabilmektedirler. Piyasalarda yalnizca belli bash firma ve kuruluslarin yer almasiyla
ayni firma veya kuruluslarin stirekli olarak soézlesmeler yoluyla giivence satan ve
dolayisiyla risk alan taraf olmalar1 olasidir. Bu tiir durumlarda risklerin piyasalar arasi
aktarimindan ¢ok belli basli firma ve kuruluslar iizerinde yogunlagsmasina neden
olacaktir. Ekonomideki risk konsantrasyonlarinin takip edilebilmesi i¢in Rule,
bilhassa kredi tiirevleri araglari isleten kuruluslarin bilango dis1 ve bilango igi
konumlarimin ayritili olarak komu oyuna duyurulmalarimin gerekliliginin altini
cizmistir (Aykut, 2008). Kredi risk dagitim sistemlerindeki seffafliga ve kamuoyunun
bildirme hususlarina deginen Andersen de bu olgularin saglanmis olmamalar
durumunda finansal sistemlerin negatif sonuglara ugramasinin kaginilma olabilecegini
vurgulamistir (Aykut, 2008).

Her ne kadar yeni sayilabilecek de olsa hizla biiylimekte olan lakin hakkinda heniiz
yeterli diizeyde ve emin bir istatistiki veri olmayan, tlirev pazarin1 da kapsayan risk
dagitim piyasalarinin tiimel finansal sisteme kesin bir sekilde hangi boyutta etki

edebileceginin ucu agik bir husus oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, Enronn
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ve 11 Eyliil hadiseleri bu piyasa iizerinde bir stres testi olanagi sunmus olup zayif
yonlerinin pek bulunmadigi ve hatta risklerin sistemi c¢okertecek boyutlarda
yonetilmedigi gozlenmistir (Aykut, 2008).

Yukarida deginildigi gibi BBA’nin kredi tiirevleri pazarina yonelik olarak hazirladig
ve 2001-02 donemleri arasindaki yasanan gelismeleri Ozetleyen raporda,
kredilendirme olaylarinda yiikselis kaydedilmesine ragmen c¢ok az sayida
mutabakatsizligin belirdigi ve hatta kredi tiirevleri araglarin finansal sistemdeki
olumsuz gelismelere karsin kalkan gorevini listlendiklerinin alt1 ¢izilmistir.

1.2.4 Kredi Tiirevleri I¢in Gerekli Sartlar

Kredi tiirevi iiriinlerin kompleks yapilarindan o6tiirti, taraflar arasindan gelinen
mutabakatin incelikle ayarlanmasi ve taraflarin degisik ilkelerin yasalarina tabi
olmalar1 durumunda her {ilkenin yasalarinin dikkate alinmalar1 gerekmektedir Kredi
tiirevi triinleri iizerinden sdzlesmeleri bir standarda baglamak ve bu sézlesmelere
dayanak bir referans olusturmak hedefiyle ISDA, 1999°da ‘Kredi Tiirev Uriin
Tanimlar1’ c¢alismasimi yayimlamistir. Zamanla gereksinimler dogrultusunda tiirev
tiriinlerin igeriklerinde olusan degisimler ve ortaya ¢ikan uzlasmazliklar bu ¢calismanin
tekrar gozden gegirilmesini mecburi kilmistir. Bu mutabakatsizliklarin Oniiniin
alinabilmesi i¢in ISDA, 2001 Eylil’iinde ‘Yeniden Yapilandirma Eki’ metnini
yayimlamistir. Bu metnin getirdigi en gbze carpan yenilik fiziki teslimatlar da,
giivenceyi alan tarafin en ucuz kiymeti aktarma opsiyonuna sinir ¢izilmesi olmustur.
Zamanla referans kiymeti devreden sirketlerin adlarinin degismesi veya bdliinmeleri
nedeniyle karsilagilan sorunlar kredi tiirev anlagmalarinda yazili oldugu referans
kiymetlerinin saptanmasina iliskin yeni yaklagimlar getirilmesi ihtiyacim
dogurmustur. Bunlar gelismeler 1518inda ISDA, 2001 Kasim’inda ‘Varis ve Kredi
Olaylar1 Eki’ bashgr altinda iki calisma daha sunmustur. 1999°daki calismalarin
statiisiinlin yerini alacak sekilde “ISDA 2003 Kredi Tiirevleri Tanimlar1” ¢alismast
yayimlanarak, bu iriinlere ait mutabakatlarin standardize diizeyleri ylkseltilmistir
(Bahar, 2008).

Bu son caligmaya ek olarak ISDA, bu calismalara ragmen halen ortaya c¢ikmay1
basarmis problemlere ¢6ziim gelistirebilmek i¢in daha bir¢ok ek protokol sunmustur.
Bu protokellerden bazilar1 “CDS Indeks Protokolii”, “Novation Protokolii” ve

2006’daki “Dura CDS Protokolii”diir. Bu c¢alismalar dolayisiyla kredi tiirev
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uzlasilarin standardizasyonu daha da gelismis, piyasanin gelisimine biiylik katkisi
olmustur (Bahar, 2008).

Tirkiye’de BDDK, kredi tiirev iirlinleri mutabakatlar1 ile ilgili kosullar
belirlemektedir Buna gore bu husustaki kosullar su sekildedir (Bahar, 2008):

1 — Kredi Tiirevi ile getirilen giivencenin sermaye yeterliligi muhasebesinde
gbzden kagirilmamasi i¢in bigim ve kosullart yoniinden hukuki hiikiimlere uygun,
gecerli nitelikteki kredi tiirevi mutabakatinin varligit ve bu mutabakati baglayan
iilkelerin mevzuat hiikiimlerine uyumlulugu sarttir. Uzlasinin koruma tutari, 6deme
kosulu ve cesidi acik bir sekilde belirlenmelidir. Odeme kosulunun saglanip
saglanmadiginin belirlenmesi giivenceyi satanin tekelinde olmamalidir.

2 — Kredi tiirevi ile saglanan giivence belli bir kredi riskine dair ve alinan
giivencenin igerigi detaylica belirlenmis olmalidir. Banka giivenceyi saglayan tarafla
direkt muhatap olabilmelidir. S6zlesmede giivenceyi satanin 6demelerini uygun bir
siire zarfinda yapmasinin Oniine gececek herhangi bir hiikiim igermemelidir.
Giivencenin zamaninin giivenceyi satan tarafindan tek tarafli diisiiriilebilmesi ya da
giivencenin maliyetinin referans kiymetin niteligindeki azalmasiyla orantili olarak
artmasina neden olacak herhangi bir hiikiim icermemelidir.

(3 Kasim 2006 tarihi ve 26355 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Kredi Tiirevlerinin
Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Oran1 Hesaplamasinda Dikkate
Alimmas1” Tebligi, Madde 5).
Bu maddelerden yola ¢ikarak kredi tiirev uzlasmalarinin tasimasi zorunlu unsurlar su
sekilde 6zetlenebilmektedir (Bahar, 2008):
e Giivenceyi satan tarafin 6demelerini uygun bir slirede yapmasinin oniine bir
engel konulmamasi,
e Kredi tlirev irlinleri uzlagmalarimin yasalarmma tabi olunan iilkelerin
hiikiimlerine ters diismemesi,
e Bic¢im ve kosullar a¢isindan hukuka uygun olmalari,
e Koruma maliyetinin, referans kiymetin degerindeki diisiisten otiirii degisebilir
olmamasi,
e Odemeye yonelik kosullarin, giivenceyi satanin tek tarafli kararlariyla
olusturulmamasi,
e Saglanan korumanin kredi riskleri belirlenmis ve kapsamlar1 seffaf bir sekilde

agiklanmis olmasi,
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e Sozlesmelerin ¢esidi, 6deme kosullart ve koruma bedelleri net bir sekilde
sabitlenmesi,
e Koruma zamaninin, korumayi saglayan tarafindan azaltilabilmesinin 6niine
gecilmesi.

1.2.5 Kredi Tiirevleri Cesitleri
Kredi tiirevleri herhangi bir kiymetin riskinin ve gelirinin bahsedilen kiymetin
sahipligi el degistirmeksizin bir yandan diger yana aktarimi hedefiyle yapilan tezgah
uistli (OTC) araglardir (Alper, 2011).
1.2.5.1 Kredi Temerriit Takaslar: (Credit Default Swap — CDS)
Amerika merkezli uluslararas: finans sirketi JP Morgan tarafindan, 1995 yilinda ilk
olarak finans diinyasina katilmis olan kredi temerriit swapi, tiirii fark etmeksizin
finansal kredilerin geri doniisiiniin icerdigi risklere yonelik, kreditor tarafin parasini
prim karsiliginda korumasinin iistlenilmesiyle piyasalara yiiksek oranda likidite
aktarimina olanak verdigi icin kredi tiirev piyasalarinda sik¢a kullanilan kredi tiirevi
araclarindandir. Kredi temerriit swaplar1 daha 6z sekilde aciklanacak olursa,
alacaklinin parasin1 meblag karsiliginda sigortalamasidir denilebilir. CDS igerikleri
bakimindan sade tiirevlerdir (Aykut, 2008).
CDS’ler, iflas, temerriide kalma, kredilendirilebilirligin diismesi gibi piyasalarda
olusan kredisel olaylarin neticesinde finansal mevcudiyetin karsi karsiya kalacagi
zararlarin s6z konusu bu kiymetin bilangcodan diisiiriilmeden kredi riskinin transferine
imkan saglamaktadir. CDS ile giivence alan taraf mutabakata mevzu bahis olan
kiymetin ya da sorumlulugun ilk sahibidir. Bankalar, firmalar, devlet kredisi ya da
tahvil gibi bir finansal bir varlik veya bunlari igeren bir portfdy referans kiymet
olabilmektedir. 3 ila 10 yil arasinda bir vadede olabilen temerriit swap sozlesmeleri
daha ¢ok $25 Milyon ile $50 Milyon arasindaki meblaglarla gergeklestirilir (Aykut,
2008).
1.2.5.2 Kredi Bazh Tahviller (Credit Linked Note — CLN)
Krediye dayali tahviller (CLN), bilango i¢i karsiligina bakilarak kredi temerrtit
swaplarinin yapilandirilmasiyla olusturulur. Esasen, piyasadan tahvil ya da bono
alimmasindan ¢ok fakli degildir. Tahvil ve bonoda oldugu gibi anapara ve vadeli faiz
O0demesi gergeklestirilmektedir. Sade sekliyle, CLN’ler kredi temerriit swap
islemlerinin tahvil ya da bono ile birlestirilmesi seklinde de anlatilabilmektedir (Bahar,
2008).
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CDS islemleri bilango disinda bulundugundan daha karli olabilmesine ragmen
yatirimcilarin ni¢in krediye dayali tahviller islemlerine yoneldikleri izerine tartigmalar
yasanmistir. Bunun ilk nedeni CLN islemlerinde ISDA’ya uygun sozlesmelerin
yapilmalarina gerek olmamasidir (Aykut, 2008). Krediye dayali tahviller siire¢lerinde
belgelendirme, tahvil veya bono aligverisi kadar kolay gerceklestirilmektedir. Bununla
birlikte bilango dis1 islemlerde karar alma yetkisi olmayan yatirimcilar, buna dair
¢oziimlerini CLN islemlerine yonelerek tiretmektedirler (Aykut, 2008). Krediye dayali
tahvillerin islemlerinde CDS’lerde oldugu gibi gelecekteki islemler igin kredi
smirlarinin ucu agik birakilmasi demek olan kredi smirlart bulunmamaktadir (Bahar,
2008).

CLN’lerin ihrag protokolii, 6zel amagl kuruluslarca (Special Purpose Vehicle- SPV)
ya da direkt olarak bir banka tarafindan uygulanmaktadir (Bomfim, 2005). iki halde
de ihra¢ edilen finansal aracin niteligine gore anapara ve kupon Odemelerinde
degisiklik olabilmektedir (Aykut, 2008).

Asagida bulunan sekilde gozlendigi gibi CLN isleminde, yatirimci SPV tarafindan
ithra¢ edilmis CLN’1 satin almistir. SPV ise ihra¢ edenin kredi portfoyiindeki gecikme
riskine karsilik glivence olarak yatirimcidan sagladigi fonlar araciligiyla gecikme riski
diisiik ve yatirima uygun menkul kiymetlere ydnelmistir. Thragg1 firma ise SPV ile
kredi portfoyiiniin gecikme risklerine karsi bir CDS hamlesinde bulunarak giivence
satin almistir. Gecikme durumlarima karst ihra¢ eden, SPV’ye vadeli prim
O0demelerinde bulunmaktadir. SPV ise ancak gecikme oldugu miiddetce ihrag edene

6demede bulunmaktadir (Bahar, 2008).
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Kosullu Qdeme

CLN Anapara

‘ Referans Varlk ‘ ‘ Yatirmc ‘

Sekil 1.7: Krediye dayah tahvil islemlerinin temelleri
Kaynak: Fabozzi, 2004

Kredi tlirevleri, fonlu ya da fonsuz olabilmektedir. Sekil 6’da goriilebilecegi gibi
CLN’ler fonlu kredi tiirevlerine 6rnek teskil etmektedir. Bu durumda giivence satan
taraf yatirimci tahvili almak icin gilivenceyi alan tarafa pesinatta (6n 6deme)
bulunmaktadir. CDS’lerde ise pesinat yoktur. Giivenceyi satan tarafin, temerriit ya da
kredi serbest birakilmasi durumunda 6deme yapmasi gerekecektir (Bahar, 2008).
Krediye dayali tahvil islemlerinde eger tahvilin zamani (vadesi) siiresince kredi olay1
saglanamaz ise tahvilin vadesi geldiginde tahvile ait itfa bedeli 6denmektedir (Bahar,
2008). Kredinin saglanmasi durumunda, par (100) eksi tahvilin degerine gore 6demede
bulunulmaktadir. Odemede bulunulan bu deger krediye dayali tahvilin {izerinde
anlagilan referans kiymetin nominal karsilik geldigi degerden ¢ikarilmaktadir
(Bomfim, 2005).

1.2.5.3 Kredi Spread Secenekleri (Credit Spread Options — CPO)

Kredi spread opsiyonlari, kredinin marjinda olusacak olasi degisikliklere karsi
giivence ve beraberinde alim-satim hakki taniyan kredi tiirevi ¢esididir. CPO riski
direk olarak kredinin veya tahvilin kart ile riski bulunmayan bir menkul kiymetin kar1
arasindaki farki temsil etmektedir (Bahar, 2008).

Kredi spread opsiyonlari, referans kiymetin kredilendirilmesi agisindan olusabilecek
degisimlere kars1 giivence ve yatinm konumu olusturan kredi tiirevleridir. CSO,
alicisina pesin Odenen prime karsilik referans kiymetin kredi marjim1 dnceden

saptanmig bir bedel iizerinden (strike price) alma (call) veya satma (put) hakk: taniyan
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ancak higbir sekilde bir mecburiyet altinda birakilmasinin olmadig tiirev trtinlerdir

(Sayili, 2008).

Periyodik veya ilk prim ddemesi

Opsiyon Alan b‘ Opsiyon Satan
Taraf { Taraf

Genisleyen kredi spread lzerine yapilan édeme -

Sekil 1.8: Kredi Spread opsiyonlari
Kaynak: Demirer, 2005

Sekil 7°de CSO alan taraf en basta hepsini birden ya da periyodik olarak CSO satan
tarafa 0demede bulunmaktadir. Bunu karsiliginda, dnceden saptanan deger spread
tarafindan asilmas1 durumunda CSO satan taraf, CSO alan tarafa 6deme yapmaktadir.
Spread’in degeri ¢ogunlukla ayni vadeye karsilik gelen referans kiymet ile faiz orani
swapinin kar farkina bakilarak bulunmaktadir (Demirer, 2005).

1.2.5.4 Toplam Getiri Takaslar:1 (Total Return Swap — TRS)

TRS’ler, kredi risklerini hedge etme olanagi sunmasiyla birlikte piyasa risklerine karsi
da giivence saglamaktadir. TRS islemleri, kullanicilarina referans bir kiymete sahip
olmaksizin kiymete dair tiim nakit para akimlarini elde etme olanagi vermektedir
(Bomfim, 2005). Burada kiymet ¢ogunlukla tahvil ya da krediden olusurken portfoyler
ve piyasa endekslerinden de olusabilmektedir. Referans kiymetten elde edilen toplam
gelir tim deger yiikselis ya da diisiis akimlarini icermektedir. TRS’nin deger
azalislarmi ve degisken faiz 6demelerini yerine getiren ve referans kiymetin tim
getirisini lizerine alan taraf korumay1 satan taraftir. Korumayi alan taraf ise degisken
faiz 6demelerine karsilik kiymetin toplam karini (deger artis1 + kupon) 6demekte olan
taraftir. Sozii gegen faiz 6demeleri LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate)’a
endekslenmistir. Sekil 1.9’da toplam getiri swaplar siireci ele alinmistir (Demirer,
2005).

Toplam getiri swaplari, kredi temerriit swaplar1 gibi fonsuz kredi tiirevlerindendir
¢linkii s6z konusu edilebilecek bir pesinat yoktur. TRS’lerin avantajlarindan birisi risk
konumunun vadesi ile referans kiymetin vadelerinin ayristirllmasidir. Bununla
birlikte, bu finansal aracin hukuki ve iktisadi sahipliginin ayristirilabilmesi olanagi

sebebiyle vergi yiikiimliiliiklerinden de avantaj saglanabilmektedir (Das, 2006).
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TRS’ler bilango dist bir islemdir. Yatirnmcilar TRS islemleriyle tahvillerde short
konumlanarak tahminlerini ve konumlarin1 hedge edebilmektedirler. Toplam getiri
swaplarindan islem yapan bir yatirimci i¢in fonlama harcamalar1 diger araglara

nazaran daha diisiik seviyededir (Demirer, 2005).
Kupon = Deder Artis
Koruma Satan Taraf

[

LIBOR + Deder Azalig

Koruma Alan Taraf

‘ Reierans Varlik ‘

Sekil 1.9: Toplam getiri Swap islemlerinin temelleri
Kaynak: Nelken, 1999

Eger gilivence alan taraf referans kiymetin sahibiyse, TRS araciligiyla giivence satan
tarafa piyasa riskini aktarmistir. Bu siirecte, korunan taraf pasif kalip LIBOR +
Spread’den getiri saglamaktadir. Korunan taraf, kiymetini tamamen devretmeden
yalnizca finansal riskleri aktarmistir ancak korunan taraf stiregten dnce de bir kiymetin
sahibi olmak zorunda degildir. TRS isleminden sonra korunan taraf kiymetin tim
getirisi alan tarafa karsi olan sorumluluklarim1 gergeklestirmek icin kiymeti satin
alabilmektedir (Nelken,1999).

Referans kiymetler genel olarak, alim-satimi1 s6z konusu olabilen banka kredileri,
hazine bonolari, 6zel sektor tahvilleridir. Bu islemde sahiplik el degistirmemekte
yalnizca riskler transfer edilmektedir. TRS’ler s6z konusu kiymette deger artisiyla
birlikte deger azalmasi durumlarinda da igslem gorebilmektedir. Giivence alan taraf
kredi risklerinden, giivenceyi satan taraf direkt kredilendirilmeden olusan idari ve
teknik masraflardan kurtulmus olmaktadir (Bahar, 2008). Baska bir ifadeyle, TRS
isleminde korunan taraf, kredi islemindeki s6z konusu kiymeti portfoyiinde tutuyor
bir sekilde, kredi siirecinden olusan toplam getirinin belli bir diizeyin altin1 gérme

riskini aktarmis olurken, koruyan taraf kredi siireglerinin igerdigi masraflardan
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kaginmig olmaktadir. Giivence alan taraf ayrica zararlara ugramama adina kendileri
icin bir ivmelendirici bir motor bulmus olmaktadir (Das, 2006).

Temerriit durumunda sorumluluklarim1 gergeklestirmek i¢in referans kiymet
piyasadaki fiyatina uyarlanmaya ugrasilmaktadir. Sayet kars1 taraf temerriit halinde ya
da islemin vadesinde kiymetin degerini yeterli gormez ise bu kiymeti dogrudan satin
alma opsiyonunu elinde bulundurmaktadir (Das, 2006).

Dogrudan kiymeti satin almaktansa TRS islemi yapmanin degisik yoOnlerden
avantajlar1 bulunmaktadir. Giivenceyi satan taraf da bir kiymete sahip olunmaksizin
kiymetin nakit akiglarindan yararlanmaktadir. TRS ile giivence satan taraf referans
kiymeti satin almak i¢in kendine bir finansér bulmak zorunda kalmamaktadir.
Yalnizca giivenceyi sattig1 tarafa spread 6demesinde bulunarak kiymetin nakit akis
lizerinde pay sahibi olmaktadir. Diger yandan, koruyan taraf, kiymeti tek basina
alabilecek yeterlilikte olamayabilir. Kredilendirme ya da likidite problemleri bu
girigsimi engelleyebilmektedir. TRS islemiyle gilivenceyi satan taraf s6z konusu
kiymetin sahibi olmaktadir (Demirer, 2005).

TRS siirecinde giivenceyi satan taraf, faiz oranlar1 ve kredi riskleriyle kars1 karsiyadir.
Bu risklere karsilik tiim getirinin alicist (koruyan taraf), korunan tarafa LIBOR +
Spread miktarinca 6demede bulunmaktadir. Burada gilivenceyi alan tarafin kari
(LIBOR o6demeleri x TRS nominal degeri) kadar olmaktadir. Korunan taraf bastan
sona konumunu hedge etmistir. Kars1 tarafin icinde oldugu riskler hari¢ herhangi bir
risk sorunuyla karsilasmamaktadir. Ozetleyecek olursak, giivenceyi alan taraf risklerle
ugrasmaksizin bir durumda LIBOR + Spread kazanmaktadir. CDS islemi kiymetin
temerriide diismesi halinde koruma sunmaktadir. Ancak TRS zaten, referans kiymetin
piyasadaki deger yitimlerine kars1 da giivence saglamay1 hedeflemektedir (Demirer,
2005).
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BOLUM 2: KREDI TEMERRUT TAKASLARI
2.1 Kredi Temerriit Takaslar:
Kredi temerriit takasi (CDS), belli bir referans kiymetin (varligin) maddi degeri
tizerinden kredi riski koruma sodzlesmesini ifade eden Onemli kredi tiirevlerinden
birisidir. Korunan taraf, koruyan tarafa varilan uzlasi geregi vade boyunca sabit
O0demelerde bulunurken, koruyan taraf i¢inde oldugu bir kredi olay1 gerceklesmesi
durumunda 6deme yapmaktadir. Bir zaman araliginda yapilan 6demeler, genel olarak
kiymetin nominal degeri lizerinden sabitlenmektedir. Bu takasa referans olan kiymet,
esas kiymet (underlying asset) veya kiymetler sepeti ile baglantili olabilmektedir
(Choudhry, 2006).
Kredi temerriit takaslari, maruz kalinan kredi risklerine 6nlem almak i¢in bu risklerin
baska bir tarafa devredilmesidir. Bankalar, sirket ve iilkelerin kredi spreadleri ile
ticaret yapabilmek i¢in reel kiymetlerle ticari bir iliski kurmadan bu kredi tiirevini
kullanmaktadirlar. Ornek olarak, bir referans kiymet dédeme yiikiimliisii bir kredi
olaymin i¢inde bulunuyorsa, 6nceden satin alinmis bir kredi temerriit takasini korunan
taraftan satin alabilmektedir. Bu sebeple, referans kiymetin degeri kredilik ihtimali ile
birlikte artmaktadir. Bir temerrtit takasini zaten almis bir taraf i¢in artik senede ihtiyag
yoktur (Choudhry, 2006).
Kredi temerriit takaslari, ihtimal dahilinde olan bir kredi olaymnin risklerine karsi
yaptirilan bir sigortadir. Yalniz klasik sigorta anlayisindan farkli olarak, kredi temerrtit
takaslar1 esas bir kiymete sahip olmadan da korumanin alinabilmesidir.
Kredi tiirevlerinden bir swap tiirli olan kredi temerriit takasi, 1990’11 yillarda ortaya
¢ikmis ve 2003 yilindan beri finansal araglar i¢cinde trend haline gelmistir. Bundan
once, doviz kurlari ve faiz oranlari gibi degisken finansal gostergelere dayanan swaplar
kullanilmistir. i1k olarak kredi temerriit takaslar1 tahvil yatirrmeilar: tarafindan, tahvil
thra¢ edenlerin O6demelerini gerceklestirememe olasiligina karsin kullanilmistir.
Giinliimiizde ise riskten korunma ve spekiilasyon iiretme araglarindan birisi olarak
kullanilmaya devam etmektedir (Demirer, 2005).
2.1.1 Kredi Temerriit Takaslarinin Uygulanmasi
Kredi temerriit takaslari, kullannom alanlar1 ag¢isindan dort baslik altinda
incelenebilmektedir (Bahar, 2008):
Risk yonetimi bu alanlardan birisidir. Bir kreditér kurulusun veya bankanin, bir

firmaya miktar1 yiiksek bir kredi saglamasi, bankanin kars1 karsiya kaldig: riskleri bir
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firma veya o sektor yoniinde toplanmasini saglayacaktir. Bankalar, CDS’ler alarak
yogunlasan risklerin bir bolimiinii baska bir tarafa aktarmaktadir. Bu sekilde, firmalar
yeni bir kredi saglayici banka arayisina girmemekte, bankalar biiylik miisterilerini
kaybetmemekte ve agir kredi risklerini hafifletmektedirler. CDS’lere alternatif olarak
bankalar, portfoy degisimleri, menkul kiymetlestirme ve de kredi satarak da bunu
saglayabilmekte ancak bu araglarin maliyeti daha fazla olabilmektedir (Turguttosbas,
2013).

Diger bir kullanim alani sermaye baskisinin rahatlatilmasidir. CDS sayesinde saglanan
koruma nedeniyle banka bilangolarindan referans kiymet igin gosterilen kredi
karsiliginin ve sermaye yiikiimliigiiniin daha diisiik oranda hesaplanmasina olanak
saglamaktadir. Banka bdylece kaynak maliyetlerini azaltarak avantajlar elde etse dahi,
CDSe iliskin kredi olaylarinin gergeklesmesi halinde, banka biitiin risklere yanit olarak
fon girisinin seviyesini yiikksek tutamama olasilig1 ve piyasadaki olumsuz gelismelerin
degisken bir halde olmas1 bankanin kriz durumlarinda sermaye sorununa diismesinin
oniline gecememektedir (Turguttosbas, 2013).

Buna ornek olarak, 2001-02 yillarinda yasanan iflaslar finans piyasalarini 6nemli
Olciide etkiler bir halde iken, CDS’ler rahatlatici bir arag olarak yardima yetigmistir.
Swissair, Enron ve Arjantin durumlarinda kredi iflas takaslari, finansal piyasalardaki
endiselerin giderilmesinde kullanilmistir (Alper, 2011).

Kullanim alanlarindan bir digeri islem karidir. CDS’i alan tarafin amaci, kredi
risklerine yonelik degildir. Bir teklif veren taraf ya da yatirime, islem kar1 kazanmak
amacina uygun olarak degisik kiymetler arasinda degerleme hatalarini saptayarak veya
finansal piyasalarin beklentileri dahilinde yiikselme olacagi ihtimali ile pozisyon
alabilmektedir. Kar elde etme amacl islemler (spekiilasyon) CDS piyasasinda likidite
seviyesini artirmaktadir (Turguttosbas, 2013).

Swap marjlarinin  kullanimi, kredi temerriit takaslarinin kullanim alanlarindan
birisidir. CDS marjlart kredi risklerinin tartilmasi amaciyla degerlendirilmektedir.
Teoride, borg yiikiimliisiine ait bir tahvilin ikinci piyasada goriilen tahvil marji ile CDS
marjinin denk olmasi gerekmektedir. Ancak marjlar birgok nedenden Gtiirii
degismektedir. CDS yalnizca kendisi i¢in kredi riskine karsi bir koruma saglarken,
tahvil swapi risk barindirmayan faiz orani tizerindeki marjina degisik ongoriiler i¢inde
belirlenen likidite ve faiz orani riski gibi degisik risk olgulari olusturmaktadir. CDS

marjlari, kredi riskinin gelismesi halinde karsilik degerin tam saptanamamasindan
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temerriit ihtimalini net bir sekilde gostermeyebilmektedir. Diger yandan, kar amach
islemler piyasada artig yoniinde ise fiyatin saptanmasini etkileyerek referans firma
veya lilkelerin bor¢glanma maliyetlerini yiikseltebilecegi ifade edilmistir (Turguttosbas,
2013).

2.1.2 Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri

CDS sozlesmeleri, tezgah {istii piyasalarda taraflarin mutabakata varmalari ile
yapiliyor olsa dahi sézlesmenin kimi kesin sartlart mevcuttur. Kredi temerriit takas
sozlesmelerinde acikga belirtilmis olmasi gereken basliklar referans kiymet, vade,
CDS primi, kredi olaymin gerceklesmesi durumunda yapilacaklar ve taraflardir
(Bahar, 2008).

Kredi temerriit takas mutabakatlar1 temelde iki taraf arasinda yapilmaktadir. Kredi
risklerine karsilik korunma edinen taraf aslen mutabakatin mevzu ettigi borcu elinde
tutan ve referans borca dair gecikme risklerine karsilik koruma almaya calisan taraftir.
Kredi risklerine kars1 koruma saglayan taraf da olasi mevzu edilen borcun gecikmeye
diisme riskini korunan taraftan saglanacak primlere karsilik {istlenen ve borcun
gecikmeye diismesi halinde korunan tarafin ugradi zarar1 veya tamaminin 6denmesi
sorumlulugunu tistlenen taraftir. Bunlarin yaninda, mutabakata dolayli yoldan miidahil
olan tgiincii bir taraf, mevzu bahis borglu bulunmaktadir. Bu bor¢lu, onun borcu
tizerinde CDS mutabakati ayarlanan bor¢ senedi (kredi, tahvil) ihracinda bulunan
taraftir. Bu borglu iilke, banka veya firma olabilmektedir (Alper, 2011).

Bircok finansal araglar iizerinde yapilan sozlesmelerde oldugu gibi CDS
sOzlesmelerinde de vade bulunmaktadir. CDS diizenlenirken en ¢ok 1, 4, 5, 7, 8 ve
10’ar yillik vadelerle {izerinde mutabakata varilmaktadir. Vade sonuna dek, korunan
taraf koruyan tarafa belirlenen kriterlere gére prim 6demelerinde bulunmaktadir. Vade
sona erdiginde kredi olay1 gelismemis ise s6z konusu sozlesme otomatik olarak
bitmektedir. CDS s6zlesmesinin vadesinin, referans kiymetlerin vadeleri ile denk
olmasi1 zorunlulugu yoktur. Uygulanmasi siirecinde, CDS s6zlesmesine mevzu olan
kredi, tahvil vadelerinin, CDS’te belirlenen vadeden daha uzun olduguna bolca
rastlanilmaktadir (Meissner, 2005).

CDS sozlesmelerine konu edilen eurobond, kredi, tahvil gibi borglar1 ifade eden
menkul kiymetler referans borglari, sorumluluk ya da kiymetlere isaret etmektedir.

Bahsi gecen referans kiymet (sorumluluk) bir adetten ibaret olabilecegi gibi Single
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Name CDS (tek adli cds) bir adetten fazla olabilen Basket CDS (sepet cds) de
olabilmektedir (Bahar, 2008).

Referans kiymet, kredi temerriit swaplar1 sozlesmelerinde kosula baglanan
mutabakatin yontemi agisindan énem ihtiva etmektedir. CDS sozlesmelerinde fiziki
ve nakdi olarak iki uzlasi metoduna bagvurulmaktadir. Nakdi uzlasida kredi olayi
gerceklesmesi durumunda koruyan tarafi, referans kiymetin ilk degeri ile kredi
olayinin ardindan olusan piyasa degeri arasindaki farki 6demekle sorumlu tutmaktadir.
Bu sebeple, sayet mutabakat nakdi yapildi ise referans kiymetin ilk degeri so6zlesme
asamasinda taraflar tarafindan saptanarak belirtilmesi gerekmektedir (Kunt, 2008).
Diger yandan, fiziki uzlasida, kredi olayinin gelismesi halinde fiziki olarak iletilecek
olan kiymetin nitelikleri s6zlesme asamasinda detayli bir sekilde belirtilmelidir. Kredi
temerriit takas sozlesmelerinde basvurulan uzlasi metotlar1 calismanin ilerleyen
boliimlerinde daha ayrintili incelenecektir (Turguttosbas, 2013).

Kredi temerriit takas antlagmalarinda, anaparanin degismesi yoktur ve korunan taraf,
koruyan tarafa prim 6demelerinde bulunmaktadir. Bu CDS primi, koruma satan tarafin
katlandig1 kredi riskleri karsilik ddenmektedir. Odenen primler, CDS sdzlesmesinin
fiyatin1 ifade etmektedir. Baska bir deyisle, referans kiymetin ya da borcun nominal
degeri uyarinca belirlenen yilizde ile prim hesaplanmaktadir. Korunan taraf, kredi
olaymin ge¢eklesmesi durumunda, s6zlesme asamasinda saptanmis bir fiyat tizerinden
ya da cari fiyattan, referans kiymetin satin alinmasini ya da olugan zararin kars1 taraftan
talep etme hakki olmaktadir (Bahar, 2008).

Kredi temerriit takas antlasmasinin fiyatinin ne olacaginin saptanmasina dair cesitli
yontemlerin varligi ile birlikte bu ticretlendirmenin esasini kredi temerriit takasi
antlagsmasinin {izerine kuruldugu referans borcun gecikmeye ugrama ihtimali
belirlemektedir (Karabiyik & Anbar, 2006). Kredi olayinin gergeklesmedigi hallerde
CDS primi, CDS anlagsmasinda belirlenmis bir sekilde tek seferde yapilan bir nakit
akisini olusturmaktadir. Kredi temerriit swaplarinin primlerinin hesaplanmasina dair
izlenen metotlar ilerleyen basliklarda incelenmistir.

2.1.3 Kredi

Gergeklesen bir kredi olayi, CDS so6zlesmesinin koruyan tarafinin gecikme durumda
korunan tarafa 6deme sorumlulugunun basladigina isaret etmektedir. Bir CDS
mutabakatinda, kredi olayr gibi hangi hallerde temerriide diisiildiigiiniin gerceklestigi
seklinde algilanacagi net bir sekilde ifade edilmelidir (Karabiyik & Anbar, 2006). 1985
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yilinda kurulan International Swaps and Derivatives Association (Uluslararasi Swap
ve Tiirev Uriinler Birligi) (ISDA), tiirev piyasalarinmn giiven ortaminin ve etkinliginin
artirilmasi i¢in ugras vermektedir. ISDA, 6zel islem goren CDSlere yonelik yeniden
degerlendirilmis bir sekilde standartlarin belirlenmesi agisindan dokiiman
yayinlamistir. Bu metin, CDSler i¢in genel tanimlamalar (“The 1999 Definitions”) ve
her CDS islemi i¢in kisaltilmis bir onay (“The Short Form Confirmation”) seklinde iki
boliimden olusmaktadir. Bu kurum, 2003 yilindaki yayinlanan dokiimaninda kredi
tiirev tanimlarimi daha detayli ve uzun bir sekilde konu edinmistir. ISDA, kimi giincel
gelismelere ve sorunlara 1sik tutma amaciyla belli donemlerde ek metinler
yaymlamaktadir. Bu kurum tarafindan yayimlanan yasal standart dokiimasyonun
kapsamina gore; koruyan taraf, referans kiymet, gecikme halleri, fiziki teslimatin
sartlari, temerriit durumunda yapilacak 6demelerin bicimleri, gecikme halinde
taraflarin birbirlerine karsi sorumluluklarinin yerine getirilmesi i¢in tanimnan zaman
gibi hususlarin, devletsel temerriit riskine tedbir amaglhi yapilan kredi tiirevi
anlagmalarinda standart olarak yer almasi gerekmektedir (Ates, 2004).

ISDA tarafindan yayimlanan kredi tiirevi tanimlamalarinda kredi olayi, alti farklh
sekilde tanimlanmistir (Bahar, 2008):

1) Iflas: Iflasin tanimlanmasinda ISDA, kredi derecelendirme kuruluslarina
nazaran daha detayli davranmistir. Referans kurumun sorumluluklarini
gerceklestirememesi ve bu durumunu ilan etmesidir.

2) Odenemezlik durumu, referans kurumun ddeme yapmanin vadesi gelmis
oldugunda faiz veya anapara 6demelerini ger¢eklestirememesi durumudur.

3) Sorumlulugu 6ne ¢ekme: Referans kurumun sézlesmedeki vadesinden daha
once temerriide diismesi halinde, yiikiimliiliiglin vadesi gelmis varsayilarak
baslatilmasi anlamina gelmektedir. Sorumlulugu 6ne ¢ekme hali, sozlesmede
yer almig ise, sorumlulugun gergeklestirilememesi durumu ayni kontrat i¢inde
yer alamamaktadir.

4) Sorumlulugun gergeklestirilememesi: Bu kredi olayi, referans kurumun
sorumlulugunu gergeklestirmesinde temerriide diisiildiigiine isaret etmektedir.
Sorumlulugun  gerceklestirilememesi, soézlesmede yer almakta ise,

sorumlulugu 6ne ¢ekme olay1 bu antlasmada yer alamamaktadir.
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5) Borcun reddedilmesi (Moratoryum): Referans kurumun, borg¢larinin tamamini
ya da bir bolimi reddetmesi veya séz konusu borglarin tamami ya da bir
boliimii i¢in moratoryum ilan etmesi halidir.

6) So6zlesmenin yeniden yapilandirilmasi: Referans kurumun, kredililik veya
finansal gostergelerindeki negatiflikten Gtiirii referans kurum ile sorumluluk
iistlenen taraflar arasinda sozlesme, yapilacak 6demelerin tamami veya bir
boliimii i¢in yeniden ayar verilmesidir. Dort farkli yeniden yapilandirma hali
s0z konusudur ve yapilandirmanin bi¢imi referans kurumun tavri ve yetkisine
gore belirlenmektedir. Buna gore;

e Vade sonundaki anapara ya da faiz 6demelerinde iskontoya gidilmesi

® Anapara veya faiz 6demelerinin 6telenmesi

e Belirlenen para birimleri diginda, para biriminde veya paranin degerinde

degisimlerin olusmasi

e Yapilacak 6demelerin oncelikleri tizerinde degisimlere gidilmesi (ISDA).
Bu sekilde tanimlanan kredi olaylari, referans kurumun kredi notunda olusan diisiisiin
sebebini veya referans kiymetin degerindeki azalmanin sebebini izah etmektedir.
CDSlerde, kredi olaylarinin s6z konusu kiymetle iligkili olmas1 zorunlu degildir, kredi
olaylar1 referans kurumun sorumluluklarina bagli olarak da meydana gelebilmektedir.
Kredi tiirevi sozlesmelerinde, sadece kredi olaymin aciklanmast yeterli
gelmediginden, hangi gelisme ve kosullarin kredi olayr olarak algilanacaginin
belirtilmesi gerekmektedir (Karabiyik & Anbar, 2006).
2.1.4 Uzlasma
Kredi temerriit takas kontratlarinin neticelendirilmesinde; fiziki uzlasi, nakit 6demede
bulunma ve ihale usulii uzlasma seklinde ii¢ tiir metoda basvurulmaktadir (Bahar,
2008).
2.1.4.1 Fiziki Uzlasma
Kredi temerriit takaslarin fiziki teslimat iizerinden uzlagsma sik kullanilan bir
yontemdir. Fiziki teslimatta, belirlenen borcun bi¢imini (referans kiymet), farkli bir
ifadeyle, gecikmeye diismiis kiymetleri, nominal degerinde 6deme alarak satan tarafa
teslim etmektedir. Standart kontratlarda, korunan tarafin referans gosterdigi kiymetleri
kesinkes tesliminde bulunma zorunlulugu yoktur. Korunan taraf, en az referans

kiymetler degerinde olacak sekilde, referans kurumlarin ihrag¢ ettigi varliklardan
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alabilmektedir. Boyle bir durumda, korunan tarafin kiymetlerin teslimati yapilabilir
olanlarindan en ucuz olaninin teslim edilmesi hakki bulunmaktadir (Alper, 2011).
2.1.4.2 Nakit Uzlasma

Kiymetlerin teslimatina veya transferine gerek kalmadan, nakdi olarak ve kurumlarin
yonetim kademeleri i¢in daha basit olan bir yontemdir. Nakit 6demede, yasanan bir
gecikme durumu, referans kiymetlerin degerinde olusacak degisimlerden
korunabilmektedir. Nakit uzlagi yontemi, bu sekilde, fiziki teslimi s6z konusu olmayan
referans kiymetlere sahip korunan taraftan veya CDSler bir kredi séz konusu
oldugunda yapay kisa pozisyon kurmak icin kullanildigi durumda korunan tarafindan
secilebilecek uzlagmadir (Alper, 2011).

2.1.4.3 Thale Usulii Uzlasma

ISDA, kredi temerriit takaslarinda fiziki uzlasmanin getirdigi teslimat esnasinda
olusan ve nakdi uzlagsmada saptanan oranlardan otiirii olusan problemlere ¢oziim
olarak, ihale usiilii uzlasmay1 2005 yilinda 6nermistir. Buna gore, fiziki mutabakatl
CDSler, nakit uzlasmali CDS mutabakatina dontistiiriiliir ve referans kiymetin
bedelinin agik artirma usulii ihale yapilarak belirlenmesine c¢alisilmaktadir
(Turguttosbas, 2013).

2.1.5 Kredi Temerriit Takas Sozlesmelerinin Teslimi

Kredi temerriit takas s6zlesmelerinde en ucuz teslim opsiyonu yer almakta ise korunan
taraf s6zlesmede belirlenmis referans kiymetin yerine teslim edilebilir kiymetlerden
en ucuzunu koruyan tarafa teslim etme hakkina sahiptir (Alper, 2011).

Ornek olarak, 5 yil vadeli, $10 milyon tutarinda, 3 ayda bir prim 6demeli ve 300 baz
puanli ve bir kredi temerriit takas sdzlesmesinin satildigini diisiinelim. Bu sekilde
diizenlenen sozlesmeye gore korunan taraf korunan tarafa 10 Milyon USD x 0.03 x
0.25 = 75.000 USD prim 6demektedir. Mutabakata varildig1 zamandan bir ay icinde
kredi olayinin ger¢eklesmesi durumunda; bu CDS s6zlesmesi en ucuz teslim opsiyonu
bulunduruyor ise her bir $100 igin $45 kurtarma bedeli (recovery rate) hesaplanmis ise
koruyan tarafin, korunan tarafa yapacagi ddeme, nominal bedelin kurtarma bedeli
arasindaki farki kadar yani $5.5 milyon’dir. Korunan tarafin, koruyan tarafa 6deyecegi
prim $10 Milyon x 300baz puan x 1/12 = § 25.000’den olusmaktadir (Karabiyik &
Anbar, 2006).

Gecikmenin yasanma ihtimali ¢ok yiiksek olan referans kiymetlerde pesinathi kredi

temerriit takas sozlesmeleri de kullanilabilmektedir. Bu sekilde olan s6zlesmelerde
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koruyan tarafa, CDS alicis1 6n 6demede bulunmaktadir. Bu kosullarla mutabakata
varilan CDSlerde kredi olayr gerceklesmemesi durumunda bagka herhangi bir
O0demenin yapilmamaktadir (Kasapis, 2008).

Ikinci tiirden ya da dijital teslimathi seklinde ifade edilen kredi temerriit takas
mutabakatlarinda kurtarma orani sabit bir sekilde saptanmaktadir. Ornek olarak, $10
Milyonluk bir kredi temerriit takas sozlesmesinde kurtarma orant %40 seklinde
belirlenmis olmasi durumunda gecikmenin gerg¢eklesmesi halinde koruyan taraf,
korunan tarafa $6 Milyon 6deme yapmaktadir. Bu teslimat bi¢imi kolay olmasina
ragmen korunan tarafa yeterli diizeyde korumanin saglanamadigini gostermektedir. Bu
sebeple bu metoda pek basvurulmamaktadir (Turguttosbas, 2013).

2.1.6 Kredi Temerriit Takas Sozlesmelerinin Parcalar

Mutabakatta bulunan tanim ve saptamalar ve mevzu olan referans bor¢ludan 6tiirii bu
piyasada degisik kredi iflas takaslart (CDS) belirmistir. Bu swaplar i¢inde en 6nemli
gruplandirma, tek adli (single name) ve ¢ok adi (multi name) iflas takaslaridir.
Bunlarla birlikte, ¢ok adli swaplar kapsaminda sepet kredi swaplari, endeks kredi

swaplari, sinifli endeks swaplar1 ve portfoy kredi swaplar1 bulunmaktadir (Alper,

2011).

Tek isimli
Kredi iflas Takaslan

Gok isimli
Kredi iflas Takaslan

Sepet CDS « > Portféy CDS

Dijital

Kredi iflas Takaslan
Endeks CDS < ra Sinifh Endeks CDS

Sekil 2.1: Kredi iflas Swap c¢esitleri
Kaynak: Alper, 2011
2.1.6.1 Tek Isimli Sozlesmeler
Plain Vanilla CDS olarak da bilinen standart kredi temerrtit takaslarinda koruma alan
taraf, korumay: satan tarafa primler seklinde 6demede bulunmakta; kontratin siiresi

icinde kredi olaymnin yasanmamasini durumunda koruyan tarafin korunan tarafa
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yapacagi bir deme bulunmamaktadir. Ornek olarak, sézlesme bedelinin $1 Milyon,
vadesinin 5 y1l ve spreadin 150 bps oldugu bir durumda Tablo 3’de yer alan nakit akim
O0demeleri olusmaktadir. Korunan taraf, koruyan tarafa 1000000x0,0150*180/360=
$7500 tutarini, alti ayda bir 6demektedir. Vade siiresi iginde kredi olaymin
gerceklesmesi halinde koruyan taraf 6deme yapmaktadir. 3. yilin sonuna gelindiginde
tahvil referans kurumun sorumluluklarini yerine getirememesinden dolay1 olusan
temerriit halinde iki farkli teslimat tiirti s6z konusu olmaktadir (Erdil, 2008).

Fiziki teslimat {izerinde uzlas1 saglanmas1 durumunda, koruyan taraf, korunan tarafa
$1 Milyonluk 6deme gerceklestirmektedir. Eger nakit teslimat tizerinde anlasilmis ise
kurtarma bedelinin yer almasi gerekmektedir. Bagimsiz bir araci kurulusun s6z konusu
tahvilin kurtarma bedelini %40 oraninda hesapladigi bir durumda, koruyan taraf
nominal bedelin kurtarma bedelinden olan farki kadar olan bedeli korunan tarafa
O6deme yapmaktadir. Bu durumda koruyan tarafin 1000000-400000= $600000 6deme
yapmast gerecektir. Tablo 3’de standart bir CDS kontratinin korunan tarafa gore nakit
akiglar1 incelenmektedir (Erdil, 2008).

Tablo 2.1: Degisiklik gerektirmeyen (Plain Vanilla) CDS tablosu

Recovery Prim Odemesi Kosullu Odeme MNet Nakit
Degeri (Bin $) {Bin %) {Bin §) Ak (Bin $)
6 ay - 1.5 0 -1.5
12 ay - 1.5 0 -15
18 ay - 13 0 -1.5
24 ay - 7.5 ] -7.5
30 ay - 1.5 0 -7.3
36 ay 400 75 -60() 5925
Toplam 555

Kaynak: Erdil, 2008

2.1.6.2 Sepet Sozlesmeler

Sepet CDSler (basket cds), koruma satan taraflara standart single name CDSlerden
daha fazla esneklik ve opsiyon sunmaktadir. Ciinkii bu kontratlar tek bir yatirimci
kurum ya da referans kiymet iizerinden degil birden fazla yatirimei kurum ve referans
kiymetin bulundugu swaplardir. Referans kiymetler sepeti icinde 3, 5, 10, 15 ya da
daha fazla kiymet bulunabilmekte ve tiim kiymetleri dahil edecek bir bicimde CDS
alim1 olanakhidir. Sepetler, yabanci veya yerli, yiiksek veya diisiik kredilige sahip,
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sektorel veya cografi olarak cesitli referans kiymet ya da kurulus veya firmalardan
olusabilmektedir. Ancak basket CDSlerde, daha ¢ok kimi kiymetler i¢in koruma
alinmasinda bulunulmaktadir. Buna gore, bol opsiyonlu swap kontratlari
olusturmaktadir (Alper, 2011).

Ormnek olarak, ‘m’ adette kiymet bulunan bir sepette, basket CDS farkl1 bicimlerde
ayarlanabilmektedir (Karabiyik & Anbar, 2006).

e ilk temerriide diismede 6deme yapilmasi (first-to-default); koruyan tarafin,
korunan tarafa ilk kiymetin gecikmeye diismesi durumunda 6deme
yapilmasini;

e Ikinci temerriide diismede ddeme yapilmasi (second-to-default); koruyan
tarafin, korunan tarafa ikinci kiymetin gecikmeye diismesi durumunda 6deme
yapilmasini;

e N’ incitemerriide diismede 6deme; koruyan tarafin, korunan tarafa n. Kiymetin
gecikmeye diismesi durumunda 6deme yapilmasini belirtmektedir. Sepette
bulunan m kadar kiymetler arasinda n kadar kiymetin korunmasi
ongoriilmektedir.

e Sonuncu temerriide diismede 6deme; koruyan tarafa korunan tarafa sepetteki
son (p.) kiymetin gecikmeye diismesi durumunda Odeme yapacagini
belirtmektedir

2.1.6.3 Endeks Sozlesmeleri

Endeks kredi temerriit takas kontratlari, endekste bulunan yatirimci kurumlarin
tamamu i¢in kredi riskine karsilik koruma saglanmasidir. Standart CDS piyasasindaki
fiyatlar, islem hacimleri ve kredi spreadleri birer birer islem bazinda saptanmakta,
Endeks CDSler finansal gostergeler ve islem hacimleri bagl olusan degisimlerinin
hepsini takip etmektedir. Baska bir deyisle, endeksler, bir kiymet veya kiymetler sepeti
yerine biitiin kredi piyasasinin veya piyasanin ilgili boliimiiniin izledigi yolu ¢izecek
bir sekilde ayarlanmaktadir (Alper, 2011).

Gilintimiizde, ABD’deki belediye kredileri, Avrupa’daki devlet bor¢lanmalari,
yiikselen piyasa kredileri, kurumsal kredileri ve yapilandirilmis finansmanlari igeren
baglica kredi tiirev endekslerinin yonetimi Markit tarafindan yiiriitiilmektedir
(www.markit.com). Endeks kontratlarina has kimi temel nitelikler asagida

aciklanmistir (Morgan Stanley, 2011).
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2.1.6.4 Ulke Kredi Temerriit Takaslar

Kredi tiirevi {riinlerde referans kiymet firmalarin sahip oldugu varliklardan
olusabilecegi gibi devletlerin ihra¢ ettikleri bor¢ ve Odeme araglarindan da
olusabilmektedir. Devletlere ait kredi temerriit takaslar siireci bakimindan firmalar
aras1 yapilan CDS’lere ¢ok benziyor olsa da kimi degiskenlikler gostermektedir.
Referans borglusu olan bir devletin kredi temerriit takas kontratlarinda yer alan kredi
olayr tanimlar1 iginde borcun reddedilmesi ve moratoryum bulunmaktadir. Bu
kavramlar firmalar arasi CDS’lerde pek goriilmemektedir. Devlet sayilari ile
kiyaslandig1 zaman firma sayilarinin yiiksek olmalari, firma borglari {izerine yapilan
mutabakatlarin giin be giin artis gostermesi nedeniyle kredi tiirevi piyasasinda firma
kredi temerriit takaslarinin sayisi, devlet kredi temerriit takaslarina kiyasla oldukca
yiiksektir. Diger yandan, devlet kredi temerriit takaslarinin 6ngoriilmesi ve kredi
risklerinin modellenmeleri, firma CDS’lerine oranla daha zordur. Siyasi ve ekonomik
istikrarin stirmesi gibi bir¢ok etmenin devletlere ait borg araclarina yansitilmasi firma
islemlerine gore daha sik ve daha yogun bir sekilde gerceklesmektedir (Bomfim,
2005:8). Bu nedenle, devlet kredi temerriit swaplarina iliskin degerleme ve ayar verme
ugrasilar1 daha kompleks bir yapida siirdiiriilmektedir (Alper, 2011).

Devlet CDSlerinin, firma CDS’lerinden bir diger farki da yatirimcilar ve diger piyasa
aktorleri tarafindan devletsel kredi risklerinin bir gostergesi olarak yorumlanmasidir.
Yatirimcilar devletlerin  borglar1 iizerine kontrat yapilmig CDS’lerin piyasa
hareketlerini takip ederek o devlete dair bulunduklari risk tahminleriyle yatirimlarina
yon verebilmektedirler. Son donemlerde, devlet kredi temerriit takaslarimin risk
degerlerinin bir gostergesi olarak kullanilmasi ¢ogu yetkin piyasa aktorleri ve
otoriteleri tarafindan tavsiye edilmekte ve desteklenmektedir (Alper, 2011).

2.1.7 Kredi Temerriit Takas Sozlesmelerinde Likit Akislar

Kredi temerriit swaplarinin icretlendirilmesinde kullanilan parametreler; swap
kontratina konu olan referans kiymetin temerriide diisme ihtimali, geri doniis orant,
vade ve piyasanin genel durumundan olusmaktadir (Morgan Stanley, 2011).
Uygulanmasi noktasinda swaplarin likidite akislart; [Prim x Giin/360 x Baz Puan1 x
Kontrat Bedeli] bi¢iminde hesaplanmaktadir. Bir ornekle agiklanacak olursa, bir
yatirimel X devletinin, $2.000.000 nominal degerli ve 10 yil vadeli tahvili bulundugu
bir durumda, yatirimci bu tahvilin gecikme riskine karsilik 3 yil vadeli bir swap

sOzlesmesine almak istemektedir. Bu swap kontrat1 %2 swap primli, 6 ay periyotlu ve
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3 yil vade kosullariyla olusturulmustur. Bu kosullar altinda, koruma alan tarafin 6 ayda
bir 6demede bulunmasi gereken primin miktar1 su sekilde hesaplanacaktir:
2.000.000*0.02*180/360 = $20.000. Buna gore, kredi riskine karsilik korunan taraf
$120.000’a karsilik 3 yil boyunca koruma saglamistir. Vade siiresi i¢inde kredi
olayinin gergeklesmemesi durumunda nakit akist $120.000 ile smirlidir. Kredi
olaymin gergeklesmesi halinde, korunan taraf prim 6demesine son vermekte ve
koruyan taraf, zararin sozlesmede yer aldigi bi¢imine uygun olarak karsilamakla
sorumlu olmaktadir. Bu ornekte, kontratin 1. yilinda kredi olayr yasanmis olmasi
durumunda, korunan tarafin 6demesi $40.000 ile sonlanmistir. Koruyan taraf bir yil
icinde $40.000 kazang elde etmis ancak temerriit olustugu i¢in $2.000.000 tahvil
bedelini korunan tarafa 6deme durumunda kalmistir (Nan Li ve Huang, 2011).

Kredi olaymnin gerceklesmemesi durumunda yasanan likidite akislar1 Tablo 4’de ve
gerceklesmesi durumundaki likidite akisi Tablo 5°de incelenmistir.

Tablo 2.2: CDS’nin kredi olay1 olmadan akisi

b. ay 12. ay 18. ay 24, ay 30. ay 36, ay Toplam

g?}s -20.000 | -20,000 | -20.000 | -20.000 | -20.000 | -20.000 | -120.000
1CI51
CcD5s

20.000 20.000 20,000 20.000 20.000 20.000 120.000
Saticisi

Tablo 2.3: CDS’nin kredi olayi ile akisi

b. ay 12. ay 13. ay 24, ay Toplam
CDS Alicis -20.000 | -20.000 2.000.000 - 1.960.000
-2.000.000
CDS Saticisi 20.000 20.000 : = -1.960.000
Kredi Olay

2.1.8 Kredi Risk Primleri Konusunda Uygulanan Yaklasimlar

Kredi temerrtit takaslar1 gecikme riskinin karsilig1 olan swap primi, temerriit primleri
ile kredi risk primleri seklinde ifade edilen ekstra primlerin birlestirilmesiyle
belirlenmektedir. Temerriit durumunun tam olarak bilinmesi durumunda swap
priminin hesaplanmasi kolaylagsmakta, ancak diger yandan gercekten temerriit ihtimali
tam olarak bilinemediginden swap priminin hesaplanmasinda bazi1 varsayimsal

hesaplama modellerine bagvurulmaktadir. Kredi temerriit takaslarmin primlerinin
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hesaplanmasinda gelistirilen yapisal ve indirgenmis hesaplama modelleri
bulunmaktadir (Nan Li ve Huang, 2011).

Yapisal hesaplama, Black ve Scholes (1973) ve Merton (1974) tarafindan gelistirilmis
olup, birbirine yakin tarihlerde ¢alismalar yapan Black ve Cox (1976) ve Geske (1977)
ile devam etmis ve son olarak Longstaff ve Schwartz (1995)’in ¢aligmalar1 bu alandaki
bircok calismaya 1sik tutmustur. Yapisal hesaplamada kredi riskini firmanin
bilangosunda yasanan bozulmalarin analizi olarak tanimlanmaktadir. Varliklarin
toplam bedeli, belirli bir oranin asagisinda bir seviyeye diismesi durumunda firmanin
temerriide diismesi kagimnilmaz olacaktir. Yapisal hesaplamanin ¢ikis noktasi
Merton’in ¢alismasinda kaldirag orani, referans kiymetin volatilitesi ve risksiz faiz
orani gecikme ihtimalinin artiran esas deg8isken parametreler olarak
degerlendirilmektedir. Bundan 6nceki ¢alismalarda kredi risklerinin belirlenmesinde
en onemli Olgiitler hisse senedi fiyatlari, hisse senedi volatilitesi, finansal kaldirag ve
yillik kar egrisi olarak ifade edilmistir. Bunlarin ardindan gelen g¢aligmalarda bu
parametrelerin kredi risklerinin belirlenmesinde yalnizca konunun bir kismina
odaklanildig: i¢in elestirilmistir. Collin-Dufresne (2001)’in ¢alismalar ile firmalara
yiikklenen prim degiskenliklerinin 6nemli bir boliimiiniin bu genel parametrelerle
aciklanamayacagini belirtmislerdir (Morgan Stanley, 2011).

Indirgenmis hesaplama bi¢imi Jarrow ve Turnbull (1995), Duffie ve Singleton (1999),
Duffie (1999) ve Hull ve White (2000) gelistirilmis ve kullanilmistir. Buna gore,
gecikmenin zamani, bir yogunluk durumunda yasanan rastgele bir duraklama ¢izgisi
olarak degerlendirilmektedir. Indirgenmis hesaplama bigimi, bu noktada
makroekonomik gelismelerin sirket, kurum veya devletlerin temerriit zamani ve bu
gecikmenin siddetlerini etkiledigini ifade etmektedir. Bu agidan, temerriit yoniinden
korelasyon icinde bulunan iki firmadan birisinin gecikme yogunlugu digerinin
gecikme ihtimalini yiikselteciktir (Pu ve Zhao, 2010). Duffie ve Singleton’in
indirgenmis hesaplama bi¢imi ii¢ parametreden olugsmaktadir. Bu parametreler risksiz
faiz oranlari, risk orani (hazard rate) ve kurtarma oranidir. Risk orani referans kiymetin
temerriide diigme ihtimalini, kurtarma orani ise (1 — risk orani)’ni ifade etmektedir
(Choudry, 2004). Elton (2001) c¢alismalarinda vergilendirme, likidite ve kredi
spreadlerindeki dalgalanmanin temerriit risklerinin belirlenmesinde énemli unsurlar
oldugunu vurgulamakta ve kredi spreadlerinin olas1 temerriidiin yalnizca %25’

kadarina isaret ettigini belirtmektedir (Nan Li ve Huang, 2011).
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Bu iki hesaplama modele sirketlerin CDS kredi spreadlerinin hesaplanmasinda siklikla
basvurulmaktadir. Yapisal hesaplama, bor¢larin piyasa degeri, hisse senedi volatilitesi
gibi datalarin Ongoriilmesine dayanarak isledigi i¢in devletlerin CDSlerinin
fiyatlanmasinda uygun olmamaktadir. Buna karsilik indirgenmis hesaplama model,
kurtarma ve risk oranlarina bagli olarak kar ve ddeme beklentilerinde bir denge
Olciisiinde CDS kredi spreadlerini saptamayir denemektedir. Duffie (1999) kredi
temerriit takas1 spread modelini, yapilacak 6demelerin ve karlarin bugiinkii degeri ve
kredi risklerinden etkilenmeyen bir risk oranini hesaplama fonksiyonuna dahil
etmektedir (Chiarella vd. 2014).

Driessen (2005), yapisal ve indirgeme modellerinden en 6nemli parametreleri dogrusal
bir regresyon ile bir araya getirmistir. Longstaff (2005), firmalarin faiz
degiskenliklerini olusturan ve gecikmi riski barindiran veya barindirmayan (default,
non-default) seklinde ayrima gitmis ve kar farkliliklarinin eski kosullardan ortaya
ciktigini One slirmiistiir. Amato ve Remolona (2003), firma tahvillerine ait faiz
farklilasmasinin  Ongoriilen temerriit riskinden daha yiiksek diizeyde oldugunu
gostermistir. Biitlin bu ¢alismalarin, CDS kredi spreadlerinin degiskenlik
gostermesinin nedeni olan unsurlar biitiinciil bir sekilde belgeleyememektedir. Kredi
riskleri iizerinde yapilan arastirmalar, kredi risklerinin dl¢iilmesi ve dngoriilmesinin
cok zor oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar bu duruma kredi bulmacasi ismini
vermistir (Nan Li & Huang, 2011).

2.1.9 Kredi Egrisi

CDS yatirimcisi, bir kredi olaymin gergeklesmeyecegi beklentisi ile korunma
arayisindaki taraf temerriidiin gerceklesecegi beklentisi ile CDS kontratinin bedelini
hesaplamaktadirlar. CDS antlagsmasi baslandiginda iki olasi senaryonun tahmini degeri
denktir. Yani CDS sozlesmesinin degeri sifirdir. Diger yandan, swap primleri finansal
hareketlere ve zamana bagh yiiritildiiglinden CDS kontratinin degeri degisime
ugramaktadir. Kredi egrisi bu noktada, bir zaman aralig1 icinde swap primlerini
gosteren bir egri olarak goriilmektedir. Kredi egrileri, CDS kontratinin vadesi arttikca
temerriidiin olasiliginin da artacagindan ve dolayisi ile koruyan tarafin prim talebi de
yiikselecegi i¢in genel olarak egimi artan bir ¢izgide ilerlemektedir. Kredi egrisinin

RO

yillar i¢inde swap primlerinin ne tarzda degistigi Sekil 2.2°de gosterilmistir.
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Sekil 2.2: Kredi Egrisi
Kaynak: JP Morgan, 2006.
Kredi olay1 ger¢eklesmeden, kredi temerriit takasinin sona ermesi ihtimali ile zaman
arasinda azalan bir fonksiyon goriilmektedir. Bir kredinin 5 y1l gecikmeye diismeme
olasiligl, 3 yila gore daha az olacaktir. Sekil 2.3’te, bir CDS kontratinin gecikme
gerceklesmeksizin bitmesi olasiligini yillara gore incelemektedir. Kredi yasam egrisi
grafiginde yer alan azalma, vadenin uzadik¢a temerriit olasiligini yiikselttigi net bir

sekilde gozlenmektedir (Choudhry, 2013).
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YIL
Sekil 2.3: Kredi — yasam egrisi
Kaynak: Choudhry, 2013

Kredi egrisinin takip ettigi ¢izgi, kontratin vadesi ile birlikte arz ve talepte olan artma

veya azalmadan da degisim gostermektedir. Kredi egrisi ayn1 zamanda spekiilatif, kar
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amagcli iglem yapan yatirimcilar i¢in pozisyon alma ve degerlendirme yapma olanagi
da sunmaktadir. Bununla birlikte, kredi egrisi swap primlerine iliskin piyasanin
beklentisini de gostermektedir. Olagan dis1 bir {icret volatilitesi yasandiginda kredi
egrisi, kredi masraflarini ters yonde gosterebilmektedir. Bunun sebebi, kisa vadeli
CDS’ lerin islem hacimlerinin, uzun vadeli CDS’ lere kiyasla daha yiiksek olmasindan
ileri gelmektedir (Choudhry, 2013).
2.1.10 Kredi Temerriit Takas Primlerine Etki Eden Unsurlar
Kredi tiirevlerinin iicretlendirilmesi ve degerlendirilmesi noktasinda dikkat edilecek
baslica hususlar sunlardir (Nan Li ve Huang, 2011).

e Referans kiymetten kaynaklanan kredi riskleri

e Koruyan tarafin (koruma satan) kredi riskleri

e Referans kiymet ve koruyan tarafin gecikme riskleri arasindaki iligki

(korelasyon)

e Beklenilen kurtarma (iyilesme) orant.
Buna gore kredi riski yiiksek olan bir referans kiymetin CDS kontrat bedeli (swap
primleri) daha yiiksek olacaktir. Diger yandan, eger koruyan taraf kredi olayi
gerceklesmesi durumunda 6demekle yiikiimli oldugu meblagin 6denmesi noktasinda
basarisiz olmasi veya temerriit ger¢eklesmeden koruyan tarafin iflas1 gibi gelismelerin
yasanmasi korunan tarafi dogrudan kredi riskiyle yiizlesmesine neden olacaktir. Karsi
taraf riski olarak adlandirilan bu durumda, kredi risklerinin diisiiriilmesi hedefi ile
piyasa oyunculari teminat enstriimanlar1 kullanmaktadirlar. Teminat yoksa ve diger
parametreler ayni oranda iken, koruyan tarafin kredi derecesinin yiiksekligi kredi
temerriit takas s6zlesmesinin bedelini artiran bir faktér olmaktadir.
Kredi temerriit takas kontratlarinda, korunan taraf iki sekilde karsi taraf riskiyle karsi
karsiya kalabilmektedir. Bu riskler, referans kiymetten 6tiirli olusabilecek bir kredi
olay1 ve koruyan tarafin temerriide diismesi riskleridir. Bu iki risk durumu es zamanh
yasandig1 vakit, CDS alicisinin (korunan taraf) ugradig: kayip ¢ok biiytik olacaktir. Bu
sebeple, CDS kontrat1 alindig1 zaman korunan tarafin referans kiymetin ve koruyacak
tarafin temerriit ve kredi riskleri arasindaki korelasyonun derin bir incelemeden
gecirilmesi gerekmektedir (Nan Li ve Huang, 2011).
Kurtarma (iyilestirme) orani, swap priminin belirlenmesinde etkisi olan faktdrlerden
birisidir. Kurtarma orani, kredi olay1 gerceklesmesinin ardindan referans kiymetin

fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir. Kiymetin degerinin kredi olaymdan sonra
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diismesi durumunda koruyan tarafin talep edecegi swap primi daha ¢ok olacaktir.
Bunlarla birlikte, kredi temerriit takas kontratlarinda taraflarin kars1 karsiya kaldigi
diger bir risk ise kontratlarin igeriginden (sartlardan) dolayir olusan legal (yasal)
risklerdir. Kontratlarda yer alan oranlarin, saptamalarin, ifadelerin ve tanimlarin agik

ve net olmayisindan otiirii legal risklerle yiizlesmek durumunda kalinabilmektedir
(Bomfim, 2005).
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BOLUM 3: HiSSE SENEDi PIYASALARI

3.1. Hisse Senedi Piyasalar

Hisse senedi piyasalari finansal serbestlemenin etkisiyle son 30 yilda 6nemli bir
bliylime kaydetmistir. 1980 yilinda diinya borsa federasyonuna kayithi piyasa
kapitalizasyonu 2.712.929 milyar dolar iken, 1990 yilinda 11.941.476 milyar dolar,
2000 yilinda 28.384.739 milyar dolar 2010 yilinda 54.251.093 milyar dolar, 2015
yilinda 65.410.485 milyar dolara ulasmistir. Islem goren sirketlerin sayis1 ise 1980
yilinda 15.333, 1990 yilinda 16.574, 2000 yilinda 39.116, 2010 yilinda 45.393, 2015
yilinda 46.641’°e ulasmistir. Bu rakamlar atil fonlarin hisse senedi piyasasiyla yatirima
dontistiriillmesini daha etkin bir hale getirecegini isaret etmektedir (WFE,2015).

Tablo 3.1: Diinya Borsalar1 Piyasa Kapitalizasyonu ve Borsalara Kote Firma

Sayisi
Yillar Piyasa Kapitalizasyonu (milyon dolar) Borsalara Kote Olan Firma Sayisi (adetjw
1980 2.712.929 15.333
1990 11.941.476 16.574
2000 28.384.739 39.116
2010 54.251.093 45.393
2015 65.410.485 46.641

Kaynak: WFE (2015)

3.2. Hisse Senedi Piyasasinin Ge¢misi

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin ge¢gmisi Osmanli donemi, cumhuriyet donemi ve
yeni donem olmak iizere 3 e ayrilmaktadir. Osmanli doneminde 1854 yilinda kirim
savas1 sebebiyle ilk defa tahvillerin el degistirmesiyle birlikte borsa faaliyetlerine
zemin hazirlamistir. Galata bankerleri olarak bilinen bir grup 1864 yilinda bir dernek
kurarak Havyar Han ve Komisyon Han’da faaliyet gdstermeye baslamislardir. i1k
resmi borsa 1866 yilinda ¢ikan kararname ile Dersaadet Tahvilat borsas1 yabanci
devletlerin tesviki ile Istanbul’da agilmistir. 1838 yilinda Kambiyo Esham ve Tahvilat
borsast olarak adi degistirilmis ve 1939 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
kanunun ¢ikmasiyla getirilen kambiyo kontrolii daha ¢ok yabanci sirketler ile ¢alisan
Istanbul borsasina biiyiik darbe olmustur, Istanbul’dan Ankara’ya tasmnmustir. 31 Ekim
1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yonetmeligi genel kurulda kabul
edilmistir. Borsa 26 aralik 1985 tarihinde acilmis ve 2 Ocak 1986 yilinda ilk seansini
gerceklestirmistir. Hisse senedinin diinyadaki ge¢misine bakildiginda ilk olarak

16.yy’da Amsterdam Borsas1 ve ayni tarihte Lyon Borsas1 18.yy’da Londra’da ‘The
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Stock Eshanse’ adiyla 19.yy’da Londra’da Menkul Kiymetler Borsasi olarak faaliyete
gecmistir. Amerika’da ilk olarak 20.yy’in basinda New York Menkul Kiymetler
Borsasi kurulmustur (Beck ve Levine 2004).

3.3. Hisse Senedi Piyasasinin Varhginin Sagladig: Yararlar

Hisse senedi; sirketler tarafindan ortaklarinin ortakliklarini belgelemek i¢in verdikleri
kiymetli evraklardir. Hisse senetleri, sermaye ve anonim sirketleri tarafindan ¢ikarilan
ve belirli haklarla sorumluklarinin sahiplerine veren yatirim araglaridir. Diinya
capinda en cok tercih edilen yatirim araci olarak gosterilmektedir (Erdil,2008). Likit
bir piyasa olan hisse senetleri yatirimcilar tarafindan en hizli sekilde nakit paraya
cevrilebilir. Miilkiyet bi¢cimi olan hisse senetleri sirketlerin biiylimesine biiytlik katki
saglar (Alper,2011). Hisse senetlerine sahip olmak bircok hakki beraberinde
getirmektedir. Ortak olunan sirketin sirket yonetimine, riichan hakkina, oy hakkina,
bilgi alma, kar payi, tasviye bakiyesine katilma gibi, birden fazla degerli haklara sahip
olunur (Alper,2011).

3.4. Hisse Senedi Piyasasi ile ilgili Bazi Kavramlar
3.4.1. islem Yogunlugu fle Tlgili Kavramlar
Tablo 3.2: Hisse Senedi Alim ve Satimlariniz Hangi Giinlerde Yogunlasiyor

Alim / Satim Giinleri

Kararlar Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Hisse Senedi Alimi 31*16,9 16 8,7 29 15,8 21 11,5 23 12,6
Hisse Senedi Satim1 26 14,2 22 120 35* 19,1 10 5,5 21. 11,5

Not: Sagdan sola ilk rakam frekans degerlerini ve sonraki rakam ise yiizde olarak ifadesini gostermektedir.
(*) Isareti ile kararlarin hangi giinde yogunlastig1 belirtilmektedir.

Hisse senetleri piyasasinda islem yogunlugu kavramina iliskin iki hipotez vardir. Islem
zaman1 hipotezi (Trading Time Hypothesis) ve takvim zamani hipotezi (Calender

Time Hypothesis) (Frach,1980).
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Bu konu ile alakali 2 tane 6nemli soru vardir. Verim siirecinin siirekliligi mi? Yoksa
islemlerin aktif oldugu siire¢ mi? Takvim zamani hipotezine gore verim siireci
devamlidir. Pazartesi giinii beklenen verim siireci diger giinlere gore 3 kat daha
fazladir. Islem zamani hipotezine gore verimler sadece aktif islemler siiresince olusur.
Takvim zamani hipotezinin tam tersi haftanin belirli giinleri degil beklenen getiri
haftanin her giiniinde aynidir. Kisacasi takvim zamani hipotezi haftanin bas1 pazartesi
giinii diger giinlere gdre 3 kat1 verim siireci vardir. Islem zaman1 hipotezine gére ise
haftanin her giinii verim siirecinde degisiklik yoktur. Her iki ¢alisma i¢in birkag tane
test yapilmistir. Bunlardan bir ABD’de yapilan ¢aligmalar her iki hipotezin paralelinde
gerceklesmis olup pazartesi giinli daha verimsiz oldugu sonucuna varilmistir. Bunun
sebebi pazar gilinliniin etkin olmamasi, yani kapali olmasini gdsterilmistir
(Frach,1980).

3.4.2. Fiyat ve Degerler ile ilgili Kavramlar

Hisse senetlerinin farkli tanimlar1 ve kavramlari bulunmaktadir. Yatirimeilar, yatirim
araci olarak hisse senedini tercih etmisler ise hisse senedinin takibi i¢in fiyat ve deger
tanimin1 bilmelerinde fayda vardir. Hisse senetleri birden fazla degere ve olgiilere
sahiptir. Bunlar; Nominal deger, Piyasa degeri, Thra¢ degeridir (Mercan ve Peker
2013).

3.4.2.1. Nominal Deger

Hisse senedinin yazili degeridir. Sermayenin miktarini belirlemek ve muhasebe
kayitlarin1 yapabilmek icin hisse senetlerinin ¢ikarilisi esnasinda yonetim tarafindan
verilen degerdir. En kii¢iik hisse senedinin iizerinde gosterilen deger TTK’ye gore 500
TL’den az olamaz (Mercan ve Peker 2013).

3.4.2.2.1hra¢ Deger

Hisse senetlerinin sirket tarafindan ilk ¢ikarilis1 esnasinda satisa sunduklari fiyattir.
Tirkiye’de Nominal degerin altinda hisse senedi ihra¢ edilmez. Nominal fiyatin
iistiinde ise satilabilir. Anglo-Sakson bu iilkelerde hisse senedinin degeri bulunsa bile
ilk ihragta fiyatinin altinda veya tistiinde bir degerle hisse senedi satis1 yapilir (Mercan
ve Peker 2013).

3.4.2.3.Piyasa Fiyati

Hisse senetlerinin arz ve talep piyasasina gore islem goriilen fiyat tiiriidiir. Isletmelerin

durumlarina goére piyasa fiyatlar1 diisiik ya da yiiksek olabilir. Bir hisse senedinin
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piyasa degeri arz ve talebe gore olusan piyasa fiyatidir. Hisse senedi kete borsaya
olmussa piyasa degeri, borsa degeri olmaktadir (Mercan ve Peker 2013).

Firma Degeri = Piyasa Fiyati x Hisse senedi sayist (3.1)

3.5. Hisse Senedi Cesitleri

3.5.1. Adi/imtiyazh Hisse Senetleri

Sahiplerine esit haklar taniyan hisse senetlerine adi hisse senedi denir. Ana sézlesme
ile oy hakki, kara istirak vb. acgilardan sahiplerine digerlerine gore daha 6zel haklar
saglayan hisse senetlerine imtiyazli hisse senetleri denir.

3.5.2. Nama/Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Kiymetli evrak tizerinde sahibinin ismi belirtiliyorsa nama yazili, isim belirtilmiyor ve
elinde bulunduran kisiye alacak hakki taniyorsa hamiline yazili hisse senedidir. Nama
yazili kiymetli evraklar daha giivenlidir. Senet kaybedilirse ya da kotii niyetle baska
birinin eline gegerse hamiline yazili senet kolaylikla elden ¢ikarilabilir. Ciinkii senedin
hak sahibi onu elinde bulunduran kisidir. Hamiline yazili senetlerin devri teslim ile
nama yazili senetlerin devri ciro ile olur. Kiymetli bir evrak iizerindeki hakkin
baskasina devredilmesi icin yapilan isleme ciro denir. iki tiir ciro vardir:

Tam Ciro: Devir edilen kisinin ad ve soyadi yazilarak "6deyiniz" yazilir ve devreden
kisi tarafindan imzalanir.

Beyaz Ciro: Isim belirtilmeden, sadece "6deyiniz" yazilir ve devreden kisi tarafindan
imzalanir (Alper, 2011).

3.5.3. Bedelli/Bedelsiz Hisse Senetler

Kurulus ya da sermaye artirimi esnasinda ¢ikarilan senetler bedelli senetlerdir. Bu
sayede sermayedarlar disindaki kisi ve kuruluslardan fon temin edilir. Isletmenin bazi
varliklarindaki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi ile ¢ikarilan hisse senetlerine
bedelsiz hisse senetleri denir. Bedelsiz hisse senetlerini isletme ortaklari alabilir
(Alper, 2011).

3.5.4. Primli/Primsiz Hisse Senetleri

Senedin lizerinde yazili olan degere nominal (itibari) deger denir. Hisse senedi
tizerinde yazili degerden daha yiiksek bir bedel ile ¢ikariliyorsa primli hisse senedi,

tizerinde yazili bedel ile ¢ikariliyorsa primsiz hisse senedi denir (Alper, 2011).
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3.5.5. Kurucu/Intifa Hisse Senetleri

Kurulusta emegi gecenler i¢in ¢ikarilan, ortaklik ve sirket yonetimine katilma hakki
vermeyen senetler kurucu hisse senetleridir. Sadece sirket karinin bir kismi i¢in alacak
hakki verir. Intifa hisse senetleri ise baz1 kisiler i¢in alacak ya da hizmetleri karsilig
cikarilan ve ortaklik hakki saglamayan hisse senetleridir (Alper, 2011).

3.6. Hisse Senedinin Sagladig1 Hukuki Haklar

Hisse senetleri, bir anonim ortakligin sermayesini temsil etmektedir. Hisse senedi
sahipligi ise “ortaklik” anlamina gelir ve Ticaret kanunu kapsaminda, pay sahipleri
sirketin genel kurul karari ile net karindan dagitmaya karar verdigi kismi paylari
oraninda katilma hakkina sahiptir. Kar payr kazanilmis bir haktir, fakat
sinirlandirilmas: miimkiindiir. Sinirlandirma alinacak kar payr miktarimi azaltacak
uygulamalar anlamina gelir (Erdil, 2008). Halka agik ve borsada islem goren isletmeler
karlarimi nakit ya da bedelsiz pay olarak dagitabilirler. Kar dagitimi1 prensip olarak
zorunludur. Pay sahipleri, sirketin yeni ¢ikaracagi paylardan, paylari oraninda alma
hakkina sahiptir. Ozet olarak pay sahibi, sirketin bedelli sermaye artirrminda yeni pay
dagitiminda 6ncelik hakkina sahiptir. Riichan hakki pay sahiplerinin en 6nemli haklar
arasinda olup belirli kosullarda sinirlandirilabilir ya da tamamen kaldirilabilir. Riichan
hakki en az 15 giin i¢inde kullanilmalidir. Riighan hakki devredilebilir. Bir sirketin
sona ermesi ve tasfiye edilmesi durumunda, her pay sahibi, tasfiye sonucu kalan
bakiyeye payr oraninda katilma hakkina sahiptir. Pay sahibi, yonetim kurulunun
secilmesi gibi genel kurulun verecegi tiim yonetim kararlarma katilabilecegi gibi
secilmek vasitasiyla yonetim kurulunda gorev alabilir. Her bir pay en az bir oy hakkina
sahiptir. Genel kurulda oy verme hakk1 kazanilmig bir haktir. Her payin karsiligindaki
oy hakki artirilabilir, bir paya en fazla 15 oy hakki taninabilir. Oy hakki kisitlanamaz,
fakat anonim sirketler esas sozlesmelerinde belirtilmesi kaydiyla kar payr imtiyazi
saglayarak oydan yoksun pay senedi ihra¢ edebilirler. Mali tablolar da dahil olmak
tizere sirketin faaliyetlerinde herhangi bir siipheli durum goren pay sahibi konu ile
ilgili agiklama isteme hakkina sahiptir. Bilgi alma hakki sirket sirlarin1 kapsamaz. Pay
sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki kaldirilamaz ve kisitlanamaz. Bu arada, pay
sahipleri, bilgi alma ve inceleme haklarini kullandiklart durumda ve pay sahiplerinin
oy kullanma hakk1 gibi bir hakki kullanmalari i¢in gerekli oldugu durumlarda belirli
bir olaya iliskin 6zel denetci talep edebilirler. Ozel denetgi talep edilebilmesi igin

herhangi bir pay sinir1 bulunmamaktadir, tek bir pay sahibi bile 6zel denetim talebini
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giindem dis1 olsa dahi genel kurul kararina sunabilir. Genel kurulun onayi ile beraber
asliye ticaret mahkemesinden 6zel denetgi talep edilebilir (Kaderli ve Demir, 2009).
3.7. Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi ve Thraci

Sermaye piyasalarinin gelisimi iilkelerin ekonomik ve finansal sistemi agisindan
onemlidir. Gelismis tilkelerde sermaye piyasasindaki firmalar kolay kaynak saglar ve
ekonomik biiyiimelere biiyiik katki verirler. Bununla birlikte piyasalarin gelismesi
yatirimcinin giivenini artirir, piyasaya giivenen yatirimci yatirimlarin arttirir. Buda
uzun soluklu tasarruf saglar. Ulkemizde 2008 yilinda SPK ve IMKB ile imzalanan
anlagma cergevesinde halka arz seferberligi adi altinda bir ¢alisma baslatilmigtir. Bu
calismanin amaci borsada islem goren firma sayisini arttirmak hem de yatirimei
sayisini arttirmaktir. Bu calisma ile 2023 yilina kadar firma sayisin1 1200 yatirimci
sayisini ise 9 milyona ulasilmasi hedeflenilmektedir (Kaderli ve Bagkaya, 2014).
3.7.1. Hisse Senedi Cikarabilme Hakkina Sahip Kuruluslar

Her sermaye sirketi hisse senedi ¢ikaramaz. Ancak, Sermaye Piyasasi Kurulundan izin
alan sermaye sirketleri hisse senedi ¢ikarabilir. Bu kurum ve kuruluslar sunlardir.
3.7.1.1. Anonim Sirketler

Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolayi yalniz
malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir. Kanunen yasaklanmamuis her tiirlii ekonomik
amag i¢in kurulan sirketlerdir. Anonim sirketlerin sermayesi en az 50 bin TL den az
olamaz. Kayitli sermaye sistemine kabul eden halka agik olmayan anonim sirketlerin
sermayesi ise 100 bin TL den az olamaz (Erdil, 2008).

3.7.1.2. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler

Tirk Ticaret Kanunda yer alip piyasada ender goriilen sermayesi paylara boliinmiis bir
sirket tiirtidiir. Kurucular1 5 kisiden az olmamakla birlikte esas s6zlesmeyi imzalayip
ve sirkete paradan bagka sermaye koyanlarin hepsi kurucu sayilir (Kaderli ve Demir,
2009).

3.7.2. Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi

Bir anonim sirketin ya da ortakliklarinin kaynak saglamak amaciyla borsa
yatirimcilarina ilanla duyurarak satis isleminin gergeklestirilerek kaynak saglamasidir.
Cogunlukla gorsel basin yolu ile ilana ¢ikan hisse senetleri sirketin mali tablolari ile
birlikte borsa yatirimcisina duyurulur. Hisse senetleri borsa iizerinden halka arz

edildigi gibi borsa disindan da halka arz edilebilir. Sirketler hisse senedinin satisi
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disinda sermaye artirimi ile yeni pay ihrag ederek hisse senetlerinin halka arzini
gerceklestirebilir (Aytekin, 2014).
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BOLUM 4:
UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Bu caligmada riski temsil eden bir gdsterge olarak kullanilan kredi temerrtit takas
primleri, kredi riskini, bilango disina ¢ikaran bir araci niteliginde oldugundan kredi
piyasasinda en ¢ok islem goren ve likiditesi ¢ok yiiksek olan iiriinler arasinda yer
aldigindan hisse senedi piyasasi ile iliskilendirilmesi ilgili taraflara ve literatiire 5nemli
katki sunmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, Tiirkiye, Brezilya ve Rusya gibi
tilkelerinin piyasalarina iliskin veriler kullanilarak kredi temerriit takas primleri ile gibi
hisse senedi piyasasi iliskisi 2011-2020 donemlerini kapsayan zaman araliginda bazi
temel test ve analizlere tabi tutulmustur.

4.2. Arastirmamn Kisitlari

Calismada iki temel kisit bulunmaktadir. ilk kisit, en hizli gelisen 7 iilkenin(Brezilya,
Sili, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Meksika, Peru, Polonya, Rusya ve Tiirkiye)
verilerinin tamamina ulasilamadigindan analizlerin ¢ ilke ile smirlandirilmig
olmasidir.

4.3. Arastirma Yontemi

Bu c¢aligmada fazla seri arasinda uzun dénem denge iliskisinin varligini tespit etmek
icin kullanilan Johansen egbiitiinlesme testi, esbiitiinlesik seriler arasindaki kisa
donemli sapmalarin uzun dénemde ortadan kalkip kalkmadiginin ve serilerin uzun
donemde birlikte dengeye gelip gelmediklerini tespit edebilmek amaciyla vektor hata
diizeltme modeli (VECM) ve iki zaman serisi arasinda nedensellik iligkisinin varligini
ve ayni zamanda yoniinii belirlemekte kullanilan bir analiz olan Granger Nedensellik
ve Toda-Yamamoto analizi test yontemleri uygulanmistir.

4.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Calismada kullanilan veriler 01.01.2011-01.01.2020 dénemi aylik verileri
icermektedir. Arastirmanin evrenini en hizli gelismekte olan tilkeler olustururken bazi
ilkelerin verilerine ulasilamadigindan ¢aligmanin 6rneklemi olarak Tiirkiye, Rusya ve

Brezilya esas alinmistir. Toplamda 109 gbzlem sayisi ile analiz yapilmustir.
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4.5. Literatiir Arastirmasi ve Hipotez

Skinner ve Townend (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, 1997-1999 yillar1 arasinda
yer alan 18 aylik veri kullanilarak 29 iilkenin CDS primleri ile herhangi bir risk
durumunda karsilagmas1 miimkiin olan 6deme tutar1 arasindaki iligki regresyon analizi
ile incelenmistir. Calisma sonucunda, 6deme tutarindaki riskli durumlar (risksiz faiz
orani, faiz orani volatilesi, CDS vadesi ve ylikiimliiliikler) ile CDS primleri arasinda
anlamli etkiler tespit edilmistir.

Liu ve arkadaslar1 (2005), tahvil, CDS ve hisse senedi piyasasi iliskinin stabilitesini ve
bu iliskinin farklt zaman dilimlerine gore nasil degistigini incelemektir. Bulduklari
sonuglara gore kriz 6ncesi donemde CDS ile tahvil ve CDS ile hisse senedi piyasasi
arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kriz doneminde ise
bu degismis ve hisse senedi ve tahviller CDS’nin Granger nedeni olmustur. Kriz
sonrast ise daha duragan bir goriiniim olusmus ve CDS ile hisse senedi ve tahviller
arasinda iliski tespit edilememistir.

Chen, Wang ve Tu (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, gelismekte olan Latin
Amerika iilkelerine ait CDS primlerinin 6zellikle kriz donemlerinde herhangi bir iliski
olup olmadig1 aragtirllmistir. Caligma sonucunda, gelismekte olan Latin Amerika
ilkelerinde CDS primleri ile kriz donemleri arasinda kuvvetli iliski oldugu ve birlikte
hareket ettiklerine ulagilmustir.

Duarte, Longstaff ve Yu (2007) tarafindan 2000-2007 yillar1 arasinda 26 tilke (gelismis
ve gelismekte olan) baz alinarak yapilan ¢calismada, CDS primlerinin mikro ve makro
diizeydeki etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda, iilkelerin risk primindeki
degisimlerin yarisindan fazlasinin sadece ii¢ degisken (ABD hisse senedi piyasasi,
kiiresel risk primi ve nakit akislar1 ) ile agiklandigina ulasilmistir.

Chan, Fung ve Zhang (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2001-2007 yillar1 arasinda
yedi Asya iilkesinin verileri kullanilarak {ilkelerin finansal piyasalari ile CDS primi
iligkisi nedensellik analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, iilkelerin yaridan
fazlasinin piyasa endeksi ile CDS primi arasinda negatif anlamli bir iligki bulunmusgtur.
Norden ve Weber (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000 ve 2002 donemlerini
kapsayan 58 sirketin verileri kullanilarak, CDS primleri ile hisse senedi piyasasi
iligkisi VAR analiz yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi

getirisinin CDS primlerinin Granger nedeni oldugu ve hisse senedi getirisinin CDS’yi
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etkiledigi (pozitif hisse senedi getirisinin negatif CDS primlerine neden oldugu) tespit
edilmistir.

Yilmaz (2009) tarafindan 2006-2009 yillarmin baz alinarak yapilan g¢alismada,
Tiirkiye kredi temerriit takas1 sozlesmelerinin risk primlerindeki degisimin, cesitli
vadeler lizerindeki etkisini belirlemek amaciyla Engle-Granger esbiitiinlesme analizi
ile uzun donem denge iligkileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda, Tiirkiye kredi
temerriit takasi seviyeleri agisindan 1-5 yil ve 5-10 yil arasinda esbiitiinlesme varken,
1-10 yil seviyeleri arasinda herhangi bir esbiitiinlesmenin olmadigi yani 1 ile 10 yil
vadeli KTT seviyeleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigina ulasilmistir.
Flannery, Houstan ve Partnov (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, 2006-2009 yillar
arasinda ABD tabanli 15 finans kurulusunun verileri kullanilarak, CDS piyasasinin
hareketliligi incelenmistir. Calisma sonucunda, ekonomik verilerin CDS primlerinin
fiyatlarina ¢cok hizli bir sekilde yansitildigina ve CDS prim fiyatlarindaki degisimlerin,
gelecekte hisse senedi piyasasinda gergeklesecek fiyat degisikliklerini ve hareketlerini
ongdrmek icin kullanilabilecegine ulasilmistir.

Naifar (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 2006 —2009 yillar1 arasinda yer alan 45
aylik veri iizerinden Japonya’da hisse senedi piyasast ile makroekonomik
degiskenlerin CDS primleri iizerindeki etkisini kriz Oncesi-sonrasi doneme gore
Markov Switch modelleme yontemiyle analiz etmistir. Calisma sonucunda, kriz
donemlerinde CDS primlerinin hisse senedi getirisi volatilitesi karsisinda oldukga
hassas bir duruma geldigini ve s6z konusu hassasiyetin 6zellikle sanayi iiretiminde
daha da etkili olduguna ulasilmistir.

Marsh ve Wanger (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2004-2008 yillari arasinda
900°den fazla ABD referans varlig1 esas alinarak, piyasaya iliskin yeni haberlerin,
fiyat olusumu tiizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi
piyasasmin, CDS piyasasina oranla, yeni bilgileri daha hizli ve etkili bir sekilde
fiyatladigina ulasilmis ve s6z konusu durum, piyasada yer alan ve korunma satin alan
kurumsal yatirimeilarin, makro diizeydeki haberlere kars1 duyarli olmadiklart seklinde
yorumlanmustir.

Basazinew ve Vashkevich (2013) tarafindan yapilan ve 2007-2011 ddnemlerini
kapsayan calismada, Asya iilkelerinin verileri kullanilarak, menkul kiymet borsalari

ile kredi temerriit swap primleri iligkisi Granger nedensellik ve VAR analiz
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yontemleriyle incelenmistir. Calisma sonucunda, Asya tilkelerinin CDS primi ile hisse
senedi piyasalarinin anlamli fakat negatif iligki icinde olduguna ulasilmistir.

Galil, Shapir, Amiram ve Ben-Zion (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, 2002-2013
donemleri arasinda 718 ABD firmasinin verileri kullanilarak CDS primleri ile hisse
senedi iligkisi, analiz donemleri (kriz-Oncesi, kriz-sonrasi ve kriz-donemi) fice
ayrilarak incelenmistir.

Narayan, Sharma ve Thuraisamy (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, 2004-2012
yillar1 arasinda S&P 500’de listelenen 212 firma verisi lizerinde, CDS ile hisse senedi
piyasast iliskisi esbiitiinlesme ve panel VECM yontemleri kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada, hisse senetleri i¢inde bulundugu sektor ve sirket biiytlikliigiinden
etkilendiginden (daha riskli ve daha kirilgan) veri seti 10 sektor ve 10 biiyiikliik
unsuruna gore gruplandirilmigtir. Calisma sonucunda, fiyat belirleme noktasinda CDS
piyasasina nazaran hisse senedi piyasasinin daha etkin oldugu ve s6z konusu etkinin
ozellikle kriz donemlerinde ciddi farklar (kriz donemi, kriz 6ncesi doneme oranla daha
yiiksek) yarattigina ulasilmistir.

Avino ve Cotter (2014) 2004-2013 yillarin1 esas alarak yaptiklari ¢alismada, Avrupa
iilkelerinde yer alan 6 biiyiik ekonomi (Fransa, Almanya, italya, Portekiz, isve¢ ve
Ispanya) iizerinde iilkelerin bankalarinin (28 banka) CDS primleri baz alinarak kredi
riskinin fiyat olusum siireci incelenmistir. Calisma sonucunda, gelismislik seviyesinde
On siralarda olan iilkeler, banka CDS primlerinin belirlenmesinde 6nemli etkiye sahip
olmasma ragmen finansal sikintida olan ekonomilerin ¢ok daha etkin bir rol
oynadigina ulasilmistir.

Hanci (2014) tarafindan yapilan ve 2008-2012 wyillarin1 kapsayan c¢alismada,
Tiirkiye’ nin gilinliik CDS primleri ve BIST100 endeks’inde yer alan firmalarin giinliik
getirileri iliskisi GARCH modellemesiyle analiz edilmistir. Caligma sonucunda
Tirkiye’nin giinliik CDS puanlar ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli negatif
iliski oldugu tespit edilmistir.

Koy (2014) tarafindan 2009-2012 yillar1 kapsaminda 7 iilkenin (Tiirkiye, Fransa,
Irlanda, ispanya, Portekiz, Italya ve Yunanistan) esas alinarak CDS primleri ile Avro
tahvil primleri arasindaki iliski Granger nedensellik analizi ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucunda, Tiirkiye, Fransa ve Italya iilkelerinin CDS primlerindeki

degisimin Avro tahvil primlerindeki degisime yon verdigi sonucuna ulasilirken;
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Portekiz, Irlanda, Ispanya, ve Yunanistan’m CDS ve avro tahvil primleri arasinda
karsilikli etkilesim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Basarir ve Keten (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 2010-2016 yillar1 arasinda JP
Morgan EMBI endeksi igerisinde yer alan ve gelismekte olan 12 iilkenin verileri
kullanilarak, CDS primleri lizerinde iilkelerin hisse senedi endekslerinin ve déviz
kurlarinin uzun ve kisa vadeli iligskisi Granger nedensellik testi ve Johansen
Kointegrasyon testi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, CDS primleri
ile hisse senetleri arasinda nedensellik iliskisinin ¢ok yiiksek oldugu tespit edilirken,
doviz kurlart ile CDS primleri arasinda herhangi bir iligskinin olmadigina ulagilmistir.
Aydin, Hazar ve Ciitcii (2016) tarafindan 2010-2015 yillarinin esas alindig1 ve gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin (Almanya, Brezilya, Endonezya, Fransa, Irlanda, Italya,
Malezya, Rusya, Sili ve Tiirkiye) CDS primlerinin borsa kapanis endeksleriyle iliskisi
regresyon dogrusu ile tahminde bulunma modelleri kullanilarak incelenmistir. Calisma
sonucunda, Irlanda’nin CDS primi ve borsa kapanis endeksi arasinda giiglii iliski; Sili
ve Endonezya’da zayif iligski oldugu tespit edilirken, Almanya, Brezilya, Fransa,
Italya, Malezya, Rusya ve Tiirkiye’de ise herhangi bir iliski tespit edilmemistir.
Basarir (2016), JP Morgan EMBI endeksi icerisinde yer alan gelismekte olan 12 adet
tilkenin CDS primleri ile 2010-2016 yillar1 arasindaki hisse senedi endeksleri ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Basarir uzun dénemde hisse senedi piyasasi
endeksleri ile kredi temerriit takasi primleri arasinda bir nedensellik iligkisine
rastlamaz iken kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir.
Degirmenci ve arkadaslar1 (2016), Kredi Temerriit Riski (CDS) ile Borsa Istanbul
(BIST) arasindaki etkilesimi incelemek ve gelecege doniik giiglii tahminler
yapabilmek i¢in uygun sinir ag1 modelleri aragtirmaktir. Degirmenci, CDS primleri ile
BIST100 endeksi arasindaki cift yonli nedensellik iliskisinden hareketle iki
degiskenin karsilikli olarak birbirini etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Kadoglu ve arkadaslar1 (2016), gelismis ve gelismekte olan on iilkeye ait CDS primleri
ile 2010-2015 yillar1 arasindaki borsa kapanis endeksleri arasindaki etkilesimi
incelemislerdir. Kadoglu ve arakadaslari hipotezlerinden farkli bulgulara
ulagsmiglardir. Kadoglu ve arkadaslar1 ¢alismalarinda gelismis ekonomilerde CDS
primleri borsa kapanis endeksleri arasinda daha yiiksek bir iliski oldugu sonucuna
varmislardir. Gelismekte olan Tiirkiye, Malezya, Sili ve Endonezya gibi {ilkelerde ise

bu iliskinin ¢ok zayif oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Uysal (2017) calismasinda gelismekte olan 23 ekonominin Ekim 2000 — Mayis 2016
tarihleri arasindaki aylik hisse senedi piyasasi verileri ile kredi temerriit takasi primleri
arasindaki iliskiyi incelemis ve kredi temerriit takasi primleri ile hisse senedi piyasasi
oynaklik arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna varmustir.

Tolikas ve Topaloglu (2017), calismalarinda Kuzey Amerika, Avrupa, ingiltere ve
Asya’da Kredi Temerriit Takas1 Primi (CDS) ile hisse senedi piyasalarinin varsayilan
risklerinin esit oranda fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini incelemislerdir. Tolikas ve
Topaloglu, hisse senedi piyasasinin CDS primlerinden daha hizli fiyatlandirildig:
sonuca varmis ve CDS piyasasindan hisse senedi piyasasina énemli bir geribildirim
tespit etmemislerdir.

Mateev (2017), calismasinda, Kredi Temerriit Takast Primi (CDS) ile Markit iTraxx
Avrupa endeksi piyasasindaki sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda Basarir’in ¢alismasindan farkli olarak uzun dénemde Kredi
Temerriit Takasi Primi (CDS) ile hisse senedi fiyatlari arasinda iliski oldugu sonucuna
varmistir.

Giin (2018) kredi temerriit takasi primleri ile gelismekte olan 9 tilkenin (Brezilya, Sili,
Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Meksika, Peru, Polonya, Rusya ve Tiirkiye) 2010-2017
yillar1 arasindaki haftalik hisse senedi arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda kredi
temerriit takasi primleri ile hisse senedi piyasasi getirileri arasinda negatif korelasyon
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Giin (2018) kredi temerriit takasi primleri ile gelismekte olan 9 {ilkenin (Brezilya, Sili,
Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Meksika, Peru, Polonya, Rusya ve Tiirkiye) haftalik
hisse senedi arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda hisse senedi piyasasindaki
degisikliklerin kredi temerriit takasi piyasasinda degisikliklere yol ag¢tigi bundan
dolay1 hisse senedi piyasasindaki degisimler ile kredi temerriit takasi primlerinin
tahmin edilebilecegini 6ne stirmiistiir.

Gokbulut’'un (2019), gelismekte olan 21 iilke i¢in 2004-2017 doneminde
makroekonomik ve finansal faktorlerin iilke CDS dinamikleri iizerindeki etkisini
inceledigi calismasinda kredi temerriit takasi primleri ile hisse senedi piyasasi arasinda
negatif anlamli iliski oldugu sonucuna varmaistir.

Kirag (2019) kredi temerriit takas ile 2014-2019 yillar1 arasindaki Borsa istanbul Mali
(BIST Mali) endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda kredi temerriit takasi

ile Borsa Istanbul endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig1 sonucuna
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varmistir. Buna karsm kredi temerriit takasi primleri ile Borsa Istanbul endeksi
arasinda nedensellik iliskisi (Granger nedeni) tespit etmistir.

Sadeghzadeh (2019), CDS verileri ile borsa endeksleri arasindaki iligkileri 2007 Aralik
— 2018 Nisan aylar1 aras1 donem igin incelemistir. Panel veri analiz sonuglarina gore
CDS skorlari ile borsa endeksi arasinda es-biitiinlesme, yani uzun dénemli iligkilerin
oldugu tespit edilmistir. Ulkeye 6zgii bulgularda ise ingiltere ve ABD igin bu tiirden
bir iliski yakalanamamis; ABD ve Ingiltere’nin giiclii finansal yapilari ve siiriikleyici
unsur olmalarinin bunda etkili oldugu disiiniilmektedir. Buna karsilik G. Kore
disindaki diger tilkelerde ise risk primindeki artiglarin borsa endeksini disiiriicii etkiler
yarattig1 tespit edilmis; G. Kore’de ise teorik beklentilerle uyusmayacak sekilde
dogrusal iligkilerin varlig1 gézlenmistir. Diger taraftan 2008 kiiresel krizinin de borsa
endekslerinin diistiriicti etkiler yarattig1 belirlenmistir. Ayrica bir tiir kisa donemli
iligkilerin varligi agisindan CDS primleri ile borsa endeksi arasinda karsilikli

nedensellik iligkilerinin varlig: tespit edilmistir.

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda, genel olarak CDS primlerinin vekil
degiskenler (hisse senedi, portfoy, faiz, tahvil, 6deme tutari, kriz donemleri, kredi, risk
durumu, piyasa, carry trade, makro ve mikro ekonomik gostergeler vb.) iizerinde
anlamli etkilerinin (pozitif ya da negatif) oldugu ve yapilan nedensellik analizlerinde
ise tek ve cift yonlii nedenselliklere ulasildigr goriilmektedir. Yukarida bir 6zeti verilen
literatiir taramasindan hareketle bu calismada belirlenen H: arastirma hipotezimiz

asagidaki gibidir:

HI: Ulkelerin Kredi Temerriit Takasi Primleri (Risk Diizeyi ile) ile hisse senedi

pivasalart arasinda anlamh bir iligki vardir.

4.6.Arastirmada Kullanilan Analiz Yontemleri
4.6.1. Johansen Esbiitiinleme Testi Analizi
Johansen esbiitiinlesme testi, ilk kez Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya

atilmig, ardindan Johansen (1988) ve sonrasinda da Johansen ve Juselius (1990)
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tarafindan gelistirilmis bir testtir. Bir degiskenin kendisinin ve gecikmeli degerlerinin
var oldugu VAR analizi temeline dayanir. Bagka bir ifade ile agiklayict degisken sayisi
birden fazla oldugunda bunlar arasinda var olan birden fazla agiklayic1 degiskene ait
iliskileri miikenmel bigimde tespit edebilmektedir. Johansen’e gore esbiitiinlesme testi
gerceklestirebilmek i¢in serilerin tamaminin ayni diizeyde duragan olmas: da
gerekmektedir (Yildirim ve Ozcan, 2011).

Johansen yaklasimi p. dereceden bir vektor otoregresif siire¢ ele alinarak agiklanabilir
(Dogan vd. 2016);

Yt=A1lYt-1 +....+ApYt-p + BXt+Et 4.1)

Yt ile ifade edilen diizey degerde birim kok bulunan I(I) degiskenlerine ait k
vektoriinii, Xt,ile ifade edilen ise deterministik degiskenlerin bir d vektoriind, £t ile
ifade edilen ise yenilik vektoriinii temsil etmektedir. Ustte yer alan modelin birinci
farkini alirsak;

AYt = wYt-1+Y. zp—1i=1 iAyt-I + BXt + EHT=Y, Api=1 i — [ ve ti = -y, A =/+1j (4.2)
Denklemde esbiitiinlesme hipotezi, m matrisinin indirgenmis bir mertebesi olarak
tanimlanmakta ve m=af}’ seklinde gosterilmektedir. a ve B’ (krx) boyutlu ve mertebesi
T olan bir c¢ift matrisi ifade etmektedir. T, esbiitiinlesme sayisini, B’ degiskenlerin
denge iliskileri icinde uzun dénemli esbiitiinlesme vektoriinii, o; hata diizeltme
modelinde uyarlanma hizin1 gostermektedir (Dogan, vd. 2016).

Ikiden fazla degisken varsa birden fazla uzun dénem denge iliskisi ortaya ¢ikabilir. Bu
durumda Johansen egbiitiinlesme testi kullanilir. Genel olarak m sayida
esbiitlinlestirici vektor goriilebilir. Dolayisiyla m=2 olmasi durumunda degiskenler
esbiitiinlesik ise tek bir esbiitiinlestirici vektor olacaktir. M > 2 olmasi durumunda ise
tek bir esbiitlinlestirici vektor ortaya cikabilecegi gibi birden fazla esbiitiinlestirici
vektor de soz konusu olabilir. Johansen testi 6zdeger ve 6z vektorlere dayanarak
hesaplanan bir testtir. Bu testin ilk asamasinda Engle- Granger testindeki gibi
duraganlik dereceleri belirlenir. Ayn1 mertebede duragan olan seriler i¢in uygun
gecikme sayist bulunur. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in oncelikle VAR
modeli kurulur. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle gecikme sayisina karar verilir.
Johansen esbiitiinlesme analizinde © matrisinin rankinin bilinmesi gerekmektedir. IT
matrisi, = = aff seklinde ifade edilir. Bu gosterimde B esbiitiinlesme matrisi o her bir
esbiitiinlesme vektoriiniin parametrelerine iliskin agirliklar1 vermektedir. Johansen

esbiitiinlesme analizinde;

71



r(m) = 0 ise esbiitiinlesme yoktur.

r(m) = 1 ise 1 tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

r(m) = 2 ise 2 tane esbiitiinlesme iligkisi vardir.

r(m) = r ise r tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

1 <r(n) <n-1 ise r(m) = r olacaktir.

7 matrisinin ranki belirlenmisse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadig1 bulunur.

7 matrisinin rankinin belirlenmesi amaciyla 2 farkli test gelistirilmistir.

Amax: maksimum 6zdeger istatistigi

Aiz: iz istatistigi

Bu istatistikler su sekilde hesaplanmaktadir:

Amax = -T In(1-Ai) (4.3)

Mz =-T Y In(1-\i) (4.4

Johansen esbiitiinlesme analizinin son asamasinda standartlagtirilmis o ve B vektorleri
kullanilarak esbiitiinlesme iligkileri yazilir. Standartlastirilmis o vektoriiniin
satirindaki en bliyiik pozitif deger ortak biitiinlesme iliskisindeki igsel terimi ifade
etmektedir. Bu terim belirlendikten sonra standartlastirilmis B vektorii kullanilarak
katsayilar belirlenir (Brooks, 2008: 350).

4.6.2. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi, iki zaman serisi arasinda nedensellik iliskisinin varligimni
ve ayn1 zamanda yOniinii belirlemekte kullanilan bir analizdir.

Nedensellik kavraminin tanim1 konusunda farkli goriisler vardir. Bu konuda genel
gdriis bu kavramin neden sonug arasinda bir iliski kurdugudur. ki degisken arasinda
giiclii bir iligki olmasi veya regresyon analizinde iki degiskenin birbirine bagli olmasi
aralarinda nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmemektedir. Granger nedensellik
kavramimi “Gelecek ge¢cmisin nedeni olamaz. Kesin nedensellik sadece ge¢cmisin
simdiki zamana veya gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir. Neden her zaman
sonuctan Once gerceklesmektedir. Bu da neden ile sonu¢ arasinda bir zaman
gecikmesini zorunlu kilmaktadir.” seklinde agiklamistir.

Granger 1969 yilinda gelistirdigi nedensellik iliskisi, “Y’nin 6ngoriisii, X’in gecmis
degerleri kullanildiginda, X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma goére daha

basarili ise X, Y nin Granger nedenidir” seklinde agiklanmaktadir.
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Granger nedensellik testinde zamana bagh iki seri vardir. x; ve y, olarak adlandirilan
bu iki seriyi ey, ve ey, hata terimleri arasinda iliski olmamak kosulu ile VAR
modelinin ilk adiminda su sekilde yazilabilir:

Ve =y + Xl fixei + Z;n:1 ViYe—j T ext (4.5)

Xe =0y + X1, 0ixe; + Z;n=1 8jVe—j + eyt (4.6)

Burada dort farkli durum s6z konusudur:

e Ilk denklemdeki gecikmeli x degerleri, grupca istatistiksel olarak sifirdan
farklidir ve ikinci denklemdeki gecikmeli y degerleri istatistiksel olarak
stfirdan farkli degildir. Bu durumda x;, y,’ye neden olmaktadir.

e ikinci denklemdeki gecikmeli y degerleri, grupca istatistiksel olarak sifirdan
farklidir ve ikinci denklemdeki gecikmeli x degerleri istatistiksel olarak
sifirdan farkli degildir. Bu durumda y;, x;’ye neden olmaktadir.

e Her iki denklemdeki x ve y degerleri istatiksel olarak sifirdan farkl ise x; ve
v, arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

e Her iki denklemdeki x ve y degerleri istatiksel olarak sifirdan farkli degildir.
Bu durumda x; ve y; birbirinden bagimsizdir.

Kisa ve uzun dénem nedensellik konusunda literatiirde bir tanim birligi olmamakla
birlikte bu konuda iki yaklagim vardir. Biri es-biitiinlesme testlerinin ve hata diizeltme
testlerinin nedensellik iliskisine dayanan yontem, digeri ise Dufour ve Renault’un
(1998) gelistirdigi ongodrii ufkunu esas alan yaklagimdir.

Johansen Esbiitiinlesme testi, Seren Johansen ve Katarina Juselius tarafindan 1988 ve
1990 yillarinda gelistirilen test seviyelerinde duragan olmayan en az iki serinin
duragan bir bilesimi oldugunu ifade eden esbiitiinlesme kavramini test etmek amaciyla
kullanilan modeldir. Bu yontemlerin uygulanabilmesi i¢in modelde yer alan tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi (I(0)'da duragan olmamasi) ve birinci
farklar1 alindiginda duragan hale gelmesi gerekmektedir.

Johansen testi 6zdeger ve 6z vektorlere dayanarak hesaplanan bir testtir. Bu testin ilk
asamasinda Engle- Granger testindeki gibi duraganlik dereceleri belirlenir. Aym
mertebede duragan olan seriler i¢in uygun gecikme sayisi bulunur. Uygun gecikme
sayisiin belirlenmesi i¢in oncelikle VAR modeli kurulur. Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleriyle gecikme sayisina karar verilir.

4.6.3. Toda- Yamamoto Test
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Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ya da
duragan hale getirilmesi gerekirken, 1995 yilinda gelistirilen Toda-Yamamoto testin
de serilerin duragan olmasi zorunlulugu aranmamaktadir. Dolayisiyla Toda-
Yamamoto testinde, serilerin duraganlik oranlarina bakilmadan analiz
edilebilmektedir. Duragan olmayan seriler ayristirllmadigindan, seri sayisi fazla
olmakta, seriler kapsamli bilgiler icerebilmekte ve olumlu ve anlamli sonuglara
ulasilmasina imkan tanimaktadir (Cil Yavuz, 2006: 169).

Toda-Yamamoto (1995) testinin uygulanabilmesi i¢in ilk adimda birim kok testi
uygulandiktan sonra VAR modeli araciligiyla gecikme uzunlugunun belirlenmesi,
ikinci adimda ise gecikme uzunlugunun en yiiksek biitiinlesme derecesinin tespit
edilmesi gerekir. Toda-Yamamoto testinin uygulanabilmesi i¢in 6nemli diger bir
kistas ise serilerin maksimum biitiinlesme derecesinin, modelin optimal gecikme
sayisini gegcmemesi gerektigidir (Caliskan, Karabacak ve Megik, 2017: 51).

VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto testi, modelin optimal gecikme uzunlugu
(k) ve serilerin en biiyiik duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra (k+dmax)
VAR modeli tahmin edilir ve VAR modeli soyle ifade edilir (Caligkan vd., 2017: 55):

Pt dyriax Pt ddynax

Y, = ag + E: 1 Xz

i=1 =1 (47)
_f’ P gran PHdigpax
X = Po
i t Z B + Z F2iYe—i 4 Vy
i=1 i=1 (48)

Esitlikte yer alan k uygun gecikme uzunlugunu, dmax biitiinlesme derecelerinden en
bliyligiinii gostermektedir. Ayrica esitlikte yer alan hata terimlerinin sifir ortalama ve
sabit kovaryansa sahip oldugu varsayilir.

S6z konusu esitlikten yola ¢ikarak Toda-Yamamoto test istatistigi i¢in iki temel
hipotez test edilir. Bunlar:

HO: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

HI1: Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.
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4.7. Arastirmanin Analizi

Calismada kullanilan veriler MATRIKS ve FOREKS veri dagitim sistemleri ile

investing internet sitesinden elde edilmistir. Calismada en hizli gelisen 7 {ilkenin

verilerinin tamamina ulagilamadigindan analizler {i¢ iilke ile simirlandirilmistir.

Calismada 2008 finansal krizi sonrast donem dikkate alinmistir. Veriler 01.01.2011-

01.01.2020 donemi aylik verileri icermektedir. Veri seti toplam 109 gozlemden

olusmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler ve verileri asagidaki Tablo 4.1°de

goruldiigi gibidir. Calismada degiskenlerin dogal logaritmik degerleri kullanilmistir.
Tablo 4.1: Analizlerde Kullanilan Degiskenler

ULKELER BORSA ENDEKSI CDS

Brezilya BOVESPA Brezilya 5 Yillik CDS Primi
Rusya MOEX Rusya 5 Yillik CDS Primi
Tirkiye BIST100 Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi

4.8. Tammlayic Istatistikler

Tablo 4.2’ye gore, 2011-2020 doneminde hisse senedi piyasa endekslerinin logaritmik

serilerinin tanimlayic istatistikleri asagidaki tabloda goriildiigii gibidir. Tabloya gore

analizlerde 109 gézlemden yararlanilmistir. CDS primi ortalamasi en diisiik Rusya en

yiiksek Tirkiye’dir. Ayn1 durum medyan degerleri i¢in de gegerlidir.

Tablo 4.2: Tammlayic Istatistikler

TURKIYE BREZILYA RUSYA
BIST100_L BOVESPA | BREZILCD | CDSRUS_L | MOEXRUS_L
N CDS_LN | LN S LN N N
5.43633
Mean 11.30026 | 4 11.05244 5.206328 5.202438 7.502015
5.45030
Median 11.28237 |9 10.98230 5.142365 5.141254 7.462697
6.30304
Maximum 1169131 |0 11.65828 6.256326 6.405212 8.031597
4.79686
Minimum 10.84480 | 4 10.60673 4595221 4.000217 7.174732
0.3052
Std. Dev. 0.201502 | 74 0.247716 | 0.382683 0.419152 | 0.229861
592.56
Sum 1231.728 | 05 1204.716 | 567.4897 1204.716 | 567.4897
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Sum Sq. Dev.

10.0647

4.385122 6

6.627209

15.81616

6.627209

15.81616

Observations

109

109

109 109

109

109

4.9. Birim Kok Testleri

Calismanin sonraki asamasinda ise iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri ile CDS

primlerinde duraganlik durumu arastirilmis ve bu amagla Genellestirilmis Dickey

Fuller (ADF) Birim Kok Testinden faydalanilmistir. Duraganlik analizi sonuglari

Tablo’da goriildiigii gibidir. ADF testi uygulanan serilerin diizeyde duragan olmadigi

ve endeks serilerinin farklar1 alindiginda duragan oldugu, baska bir ifadeyle serilerin

ayn1 dereceden biitlinlesik olduklar1 I(1) sonucuna varilmistir.

Tablo 4.4: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF DUZEY ADF BIRINCI FARK
Hisse Senedi | Ho: Seride Birim Kok Vardir. Hi:Seride Birim Kok Yoktur.
Endeksleri ve CDS | Sabit Terimli Sabit Terimli ve | Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Primleri Trendli Trendli
BIST100_LN -1.066317 -4.180175 -4.374414* -4.361459*
CDS_LN -2.583209 -2.891299 -11.25293* -11.20681*
BOVESPA LN 0.243013 -1.570128 -8.293025* -5.111263*
BREZILCDS LN | -1.722645 -1.363363 -3.871966* -4.006006*
MOEXRUS_LN 1.063810 -2.630879 -9.543586* -6.068554*
CDSRUS_LN -1.156840 -1.779605 -8.895657* -9.239983*

*Katsay1 %1 diizeyinde anlamlidir.

Bu durum Sekil 4.3 iizerinde de goriilmektedir. Sekilde serilerin duragan bir siireg

izlemedikleri anlagilmaktadir.
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Sekil 4.3: Analizlerde kullanilan degiskenlerin logaritmik diizey degerlerinin

zaman serisi grafikleri

BIST100_LN CDS_LN
11.7 6.4
11.6
115 6.0 |
11.4 |
5.6 |
11.3
11.2
5.2 |
11.1
11.04 4.8
10.9
0.8 | T T T I T T 4.4 . . . . . . . . .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BREZILCDS_LN BONVESPA LN
11.8
6.4
11.6 |
6.0
11.4 |
5.6 11.2 |
11.0
5.2 ]
10.8 |
4.8 |
10.6 |
4.4 T T T T T T T T \10'4 T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
MOEXRUS_LN CDSRUS_LN
8.2 6.5
8.0 6.0
7.8 55
7.6 5.0 |
7.4 4.5 |
7.2 4.0 |
7.0 T T T O T 5 LR LS L L LS L L LSRR SRR
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Ancak degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 uzun dénemde her zaman
birlikte hareket ettikleri anlamina gelmemektedir. Duragan olmayan iki ya da daha
fazla seri arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadig1 esbiitiinlesme testi ile

belirlenmektedir (Akel, 2015:86)

4.10.TURKIYE ANALIZLERi

4.10.1.Gecikme Uzunlugunun Hesaplanmasi
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Endeks serilerinin birinci farklarinda duragan olduklart belirlendikten sonra seriler
arasindaki uzun doénem denge iliskisinin varligi, Johansen (1988) ve Johansen &
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yontemine gore arastirilmistir.
Esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce, modelde kullanilan degiskenlerle kisitsiz bir
VAR modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Literatiir incelendiginde, genellikle Schwarz Bilgi Kriterine (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) kriterlerinin temel alindig1 gecikme uzunluklarinin kullanildig1 goriilmiistiir.
Tablo 4.5’te sonuglarma yer verilen VAR modellerinden, SC ve HQ gbre uygun
gecikme uzunlugunun k=2 olduguna karar verilmistir.

Tablo 4.5: Bilgi Kriteri Yoluyla Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -0.118563  NA 0.003575  0.041952  0.093736  0.062916
1 218.3514  423.9615  5.12e-05  -4.204978  -4.049624  -4.142087
2 233.8308 29.42627*  4.08e-05  -4.432294  -4.173371*  -4.327474*
3 2351077  2.376642  4.30e-05  -4.378369  -4.015877  -4.231622
4 239.9394  8.802430  4.23¢-05  -4.394840  -3.928779  -4.206165
5 2450776 9.157190  4.14e-05  -4.417379  -3.847748  -4.186776
6 250.3504  9.188166 4.04e-05%  -4.442582* -3.769382  -4.170051
7 253.0634  4.620209  4.16e-05  -4.417097  -3.640329  -4.102639
8 2545051  2.398100  4.38e-05  -4.366438  -3.486100  -4.010052

4.10.2.Siire¢ Duraganhgi, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Calismada daha sonra diger On testler olan siire¢ duraganligi, otokorelasyon ve degisen
varyans testleri gergeklestirilmistir. Bu amacla 6ncelikle istikrar kosulu da denen siireg
duraganlig: test edilmis ve asagidaki Sekil 4.5.’te tiim noktalar dairenin igerisinde
olmas1 durumunda siire¢ duragan kabul edilmektedir. Burada grafik iizerinden net bir

kestirim yapmanin zorlugundan dolay1 ayrica AR tablosuna da bakilmistir.

Sekil 4.5: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Siirecin duragan olarak kabul edilebilmesi i¢in, asagidaki Tablo 4.5.1°de Modulus

stitununda higbir degerin bire esit veya tizerinde olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle

tabloya gore siire¢ duragandir.

Tablo 4.5.1: AR TABLOSU

Root Modulus
0.994029 0.994029
0.773291 0.773291
0.469805 0.469805
-0.328121 - 0.277827i 0.429943
-0.328121 + 0.277827i 0.429943
-0.138402 0.138402

Calismanin devaminda otokorelasyon testi uygulanmis ve asagidaki Tablo 4.5.2°de yer

verilen sonuglara gore serilerin otokorelasyon igermedikleri yani Ho hipotezinin kabul

edildigi sonucuna ulasilmstir.

Tablo 4.5.2: VAR Artik Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclar:

Bos Hipotez: Serisel Korelasyon Yoktur.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.512450 4 0.8244 0.377646 (4,198.0) 0.8244
2 6.930862 4 0.1396 1.754382 (4, 198.0) 0.1396
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‘3 ‘ 6.768413 ‘ 4

‘ 0.1486 ‘ 1.712559

(4, 198.0)

‘ 0.1487 ‘

Calismada da sonra serilerde degisen varyans arastirilmasi yapilmistir. Asagidaki

Tablo 4.5.3’e gore olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugundan degisen varyans

problemi s6z konusu degildir.

Tablo 4.5.3: Degisen Varyans Testi Sonuclari

Chi-sq

df

Prob.

79.96299
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0.5117

4.10.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

On testlerin yapilmasini takiben esbiitiinlesme testine gecilmistir. Belirlenen gecikme

uzunlugu ile Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990) esbiitiinlesme testi

sonuclari asagidaki Tablo 4.5.4°te verilmistir. Tablo incelendiginde, hesaplanan iz testi

ve maksimum 6zdeger istatistiklerinin kritik degerlerle karsilastirilmasi sonucunda %5

anlam diizeyinde 1 adet esbiitliinlesme vektoriinlin bulundugunu goriilmektedir. Bagka

bir ifadeyle, hisse senedi piyasa endeksi ile CDS primleri arasinda herhangi bir

esbiitiinlesme vektoriin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi, maksimum 6zdeger

istatistigi tarafindan kabul edilmesine ragmen iz testi tarafindan reddedilmistir. Bu

sonuglara gore, analiz donemi igerisinde Tiirkiye sermaye piyasasi ile CDS primleri

arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin gecerli oldugundan s6z etmek miimkiindiir.

Tablo 4.5.4: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

HO H1 | Test Istatistigi | Kritik Deger HO H1 Test Kritik Deger
Istatistigi

r=0 r>1 26.00696** 25.87211 r=0 r>1 16.62549 19.38704

r<] >2 | 9.381472 12.51798 <1 r>2 9.381472 12.51798

r, esbiitiinlesik vektor sayisini; ** ise %S5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini

gostermektedir.

4.10.4.Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
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Esbiitlinlesik seriler arasindaki kisa donemli sapmalarin uzun dénemde ortadan kalkip
kalkmadiginin ve serilerin uzun dénemde birlikte dengeye gelip gelmediklerinin tespit
edilebilmesi i¢in VECM kullanilmaktadir. Asagidaki Tablo 4.5.5’te vektoér hata
diizeltme modeli ¢iktilar1 yer almaktadir. Tabloya gore koseli parantez icerisinde
verilen t istatistiklerinin mutlak degerleri 0,05 6nem seviyesinde 1,96’dan biiyiik
oldugundan hata terimleri anlamlidir. Bunun anlami uzun dénemde meydana gelen bir
sok sonucu ayrilan seriler tekrar birbirlerine yaklasmaktadirlar. Uzun doénem
katsayilarina bakildiginda, koseli parantez igerisinde verilen t istatistiginin mutlak
degeri 0,05 Onem derecesinde 1,96 degerinden biiyilkk oldugundan katsayilar
anlamlidir. Dolayistyla uzun dénemde BIST100 Bagimli degisken oldugu durumda
CDS primlerindeki %]1°lik bir artis Borsa Istanbul 100 endeksinde yaklasik %0,28’lik

bir azalisa neden olmaktadir.

Tablo 4.5.5: Vektor Hata Diizeltme Tahminleri BIST100 Bagimh Degisken

Uzun Donem Katsayilar1 (Esbiitiinlesme Denklemi)

Katsayi,
Standart hata
Esbiitiinlesme | ve t
Denklemi istatistikleri
BIST100_LN(
-1) 1.000000
CDS_LN(-1) 0.281993 Katsay1 denklemde negatif olarak yer alir.
(0.04788)
[ 5.88913]
@TREND(11
MO01) -0.007140 Katsay1 denklemde pozitif olarak yer alir.
(0.00045)
[-15.7947]
C -12.43971 Katsay1 denklemde pozitif olarak yer alir.
Hata Diizeltme Terimleri
Error D(BIST100_L
Correction: N) D(CDS_LN)
CointEql -0.501469 0.609522
(0.12123) (0.27415)
[-4.13638] [ 2.22334]
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Diger yandan asagidaki Tablo 4.5.6’da uzun dénemde CDS bagimli degisken oldugu
durumda BIST100 endeksindeki %1’lik bir artisin CDS primlerinde %0,43’liik bir

azalisa neden oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.5.6: Vektor Hata Diizeltme Tahminleri CDS_LN Bagimh Degisken

Uzun Donem Katsayilar1 (Esbiitiinlesme Denklemi)

Katsayi1, Standart hata ve t
Esbiitiinlesme Denklemi istatistikleri
CDS_LN(-1) 1.000000
BIST100_LN(-1) 3.546190
(0.42951)
[ 8.25639]
@TREND(11M01) -0.025321
(0.00267)
[-9.47617]
C -44.11356
Hata Diizeltme Terimleri
Error Correction: D(CDS_LN) D(BIST100_LN)
Cointeql 0.171881 -0.141411
(0.07731) (0.03419)
[ 2.22334] [-4.13638]

Calismada daha sonra Toda-Yamamoto Nedensellik analizine gegilmistir. Tablo

4.5.7°de yer verilen analiz sonucunda CDS primlerinden BIST 100’e dogru (olasilik
0,8075) bir Granger nedensellik s6z konusu degildir. Buna kargin BIST100’den CDS

primlerine yonelik bir nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 4.5.7: Yamamoto Nedensellik analizi

Test Statistic Mliskinin Yoni Value df Probability
Chi-square CDS BIST100 0.427609 2 0.8075
Chi-square BIST100 CDS 17.99074 2 0.0001*

*%]1 anlamlilik diizeyinde nedensellik vardir.
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Yukaridaki sonuglara gore (olasilik 0,0001) bir Granger nedensellik s6z konusudur.
Nedenselligin yonii BIST ten CDS’e dogrudur. Sonug olarak BIST100 endeksi ile
CDS primleri arasinda tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

4.11.Brezilya Analizleri

4.11.1.Gecikme Uzunlugunun Hesaplanmasi

Endeks serilerinin birinci farklarinda duragan olduklart belirlendikten sonra seriler
arasindaki uzun donem denge iliskisinin varligi, Johansen (1988) ve Johansen &
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yontemine gore arastirilmistir.
Esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce, modelde kullanilan degiskenlerle kisitsiz bir
VAR modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Literatiir incelendiginde, genellikle Schwarz Bilgi Kriterine (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) kriterlerinin temel alindigi gecikme uzunluklarinin kullanildigi goriilmiistiir.
Asagida sonuclarma yer verilen VAR modellerinden, AIC, SC ve HQ goére uygun

gecikme uzunlugunun k=1 olduguna karar verilmistir.

Tablo 4.6: Gecikme Uzunlugunun Hesaplanmasi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -39.02613 NA 0007725 0812399  0.864183  0.833363

1 2302613 5225776  4.04e-05%  -4.440818*  -4.285465%  -4.377927*
2 2316164 2575927  4.26e-05  -4.388443  -4.129520  -4.283624
3 236.0574  8.266553  4.22e-05  -4.397177  -4.034685  -4.250430
4 239.0923 5528765  4.31e-05  -4.378064  -3.912003  -4.189390
5 241.0627 3511604  4.49e-05  -4.337874  -3.768244  -4.107272
6 247.0201  10.38128  4.32e-05  -4.376635  -3.703436  -4.104105

4.11.2.Siire¢ Duraganhgi, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Calismada daha sonra diger 6n testler olan siire¢ duraganligi, otokorelasyon ve degisen
varyans testleri gergeklestirilmistir. Bu amacla 6ncelikle istikrar kosulu da denen siireg
duraganlig: test edilmis ve asagidaki sekilde tiim noktalar dairenin igerisinde olmasi
durumunda siire¢ duragan kabul edilmektedir. Burada Sekil 4.6.1°de net bir sekilde
goriildiigii lizere tlim noktalar gember igerisinde yer almaktadir. Ayrica AR tablosuna

da bakilmistir.

Sekil 4.6.1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Siirecin duragan olarak kabul edilebilmesi i¢in, asagidaki tabloda Modulus siitununda

hi¢bir degerin bire esit veya tizerinde olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle Tablo

4.6.1°e gore siire¢ duragandir.

Tablo 4.6.1: AR Tablosu (Karakteristik Polinomun Kokleri)

Karakteristik Polinomun Kokleri

Root Modulus
0.970098 - 0.021165i 0.970329
0.970098 + 0.021165i 0.970329
-0.160074 0.160074
0.077423 0.077423

Calismanin devaminda otokorelasyon testi uygulanmis ve asagidaki Tablo 4.6.2°de yer
verilen sonuglara gore serilerin otokorelasyon igermedikleri yani Ho hipotezinin kabul

edildigi sonucuna ulasilmstir.

Tablo 4.6.2: VAR Artik Serisel Korelasyon LM Testi Sonuglari
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Ho: Serisel korelasyon yoktur.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 6.472779 4 0.1665 1.636534 (4, 198.0) 0.1665
2 7.579159 4 0.1083 1.921630 (4, 198.0) 0.1083
3 6.449409 4 0.1680 1.630529 (4, 198.0) 0.1680

Calismada daha sonra serilerde degisen varyans arastirilmasi yapilmistir. Asagidaki
tabloya gore olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugundan degisen varyans problemi s6z

konusu degildir.

Tablo 4.6.3: Degisen Varyans Testi Sonuclari

Ki-Kare sd Olas.

39.56101 42 0.5786

4.11.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

On testlerin yapilmasini takiben esbiitiinlesme testine gecilmistir. Belirlenen gecikme
uzunlugu ile Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990) esbiitiinlesme testi
sonuclar1 agagidaki Tablo ’da verilmistir. Tablo incelendiginde, hesaplanan iz testi ve
maksimum 6zdeger istatistiklerinin kritik degerlerle karsilagtirilmasi sonucunda %5
anlam diizeyinde esbiitiinlesme vektorii tespit edilememistir. Baska bir ifadeyle, hisse
senedi piyasa endeksi ile CDS primleri arasinda herhangi bir esbiitiinlesme vektoriin
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi, maksimum o6zdeger ve iz istatistiklerine
bakilarak reddedilememistir. Bu sonuclara gore, analiz donemi igerisinde Brezilya
sermaye piyasasi ile CDS primleri arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin gegerli
olmadigindan s6z etmek miimkiindiir. Bu nedenle VECM siireci isletilmemistir.

Tablo 4.6.4: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

iz (Trace) istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
Test
Test Olasili . Kritik
Ho Hi |, Kritik Deger Ho Hi Istatistig Olasilik
Istatistigi k . Deger
i
r=0 > 0.880 | r=0 r>1 5.57025
1 7.259516 | 20.26184 1 2 15.89210 | 0.8341
<l > 0.838 | r<l r>2 1.68926
2 1.689263 | 9.164546 4 3 0.164546 | 0.8384

r, esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir.
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4.11.4. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Bununla birlikte ¢alismada iki degisken arasindaki nedenselligin tespit edilebilmesi
icin Toda-Yamamoto yaklasimli Granger nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Bu
amagla caligmada daha sonra Toda-Yamamoto Nedensellik analizine geg¢ilmistir.
Asagida sonuglarina yer verilen analiz sonucunda CDS primlerinden BOVESPA’ya
dogru (olasilik 0,8075) bir Granger nedensellik s6z konusu degildir. Buna karsin
BOVESPA’dan CDS primlerine yonelik bir nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 4.6.5: Toda-Yamamoto Analiz Sonuglar: (Wald Testi)

Test Istatistigi Iliskinin Y 6nii Deger sd Olasilik
BOVESPA.
Ki-Kare CDS 3.358309 1 0.0669***
CDS
Ki-Kare BOVESPA 0.243585 1 0.6216
*AE010 anlamlilik diizeyinde nedensellik vardir.

Yukaridaki sonuglara gore (olasilik 0,0669) %10 anlamlilik diizeyinde bir Granger
nedensellik s6z konusudur. Nedenselligin yonii BOVESPA’dan CDS’e dogrudur.
Sonug olarak BOVESPA endeksi ile Brezilya CDS primleri arasinda tek yonli bir
nedensellik s6z konusudur.

4.12.Rusya Analizleri

4.12.1.Gecikme Uzunlugunun Hesaplanmasi

Endeks serilerinin birinci farklarinda duragan olduklart belirlendikten sonra seriler
arasindaki uzun dénem denge iliskisinin varligi, Johansen (1988) ve Johansen &
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yontemine gore arastirilmistir.
Esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce, modelde kullanilan degiskenlerle kisitsiz bir
VAR modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Literatiir incelendiginde, genellikle Schwarz Bilgi Kriterine (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) kriterlerinin temel alindig1 gecikme uzunluklarinin kullanildigr goriilmiistiir.
Asagida sonuclarina yer verilen VAR modellerinden, AIC, SC ve HQ goére uygun
gecikme uzunlugunun k=1 olduguna karar verilmistir.

Tablo 4.7: Esbiitiinleme Analizi
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Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

-31.04059 NA 0.006595 0.654269 0.706054 0.675233
225.0609 496.9891 4.48e-05 -4.337840  -4.182486*  -4.274948*
227.8852 5.368890 4.58e-05 -4.314558 -4.055635 -4.209739
234.6629 12.61592 4.34e-05*  -4.369562*  -4.007070 -4.222815
236.2745 2.936042 4.55e-05 -4.322268 -3.856207 -4.133593
238.4958 3.958712 4.72e-05 -4.287045 -3.717415 -4.056443
238.6474 0.264195 5.10e-05 -4.210840 -3.537640 -3.938309
240.6192 3.357923 5.32e-05 -4.170677 -3.393909 -3.856219
248.0729 12.3983* 4.98e-05 -4.239068 -3.358731 -3.882682

o N oo 0o~ W N P O

4.12.2.Siire¢ Duraganhgi, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Calismada daha sonra diger 6n testler olan siire¢ duraganligi, otokorelasyon ve degisen
varyans testleri gerceklestirilmistir. Bu amacla 6ncelikle istikrar kosulu da denen siireg
duraganligi test edilmis ve asagidaki sekilde tiim noktalar dairenin igerisinde olmasi
durumunda siire¢ duragan kabul edilmektedir. Burada grafik {izerinden net bir sekilde
goriildiigi iizere tiim noktalar cember igerisinde yer almaktadir. Ayrica AR tablosuna

da bakilmistir.

Sekil 4.7.1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
1.5

1.0 |

0.07 ° ° o

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Stirecin duragan olarak kabul edilebilmesi i¢in, asagidaki tabloda Modulus siitununda
hi¢cbir degerin bire esit veya lizerinde olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle tabloya
gore siire¢ duragandir.

Tablo 4.7.2: Karakteristik Polinomun Kokleri Testleri
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Karakteristik Polinomun Kokleri

Root Modulus
0.997758 0.997758
0.963895 0.963895
-0.034320 - 0.586084i 0.587088
-0.034320 + 0.586084i 0.587088
-0.258997 0.258997
0.038241 0.038241

Calismanin devaminda otokorelasyon testi uygulanmis ve asagidaki tabloda yer
verilen sonuglara gore serilerin otokorelasyon icermedikleri yani Ho hipotezinin kabul
edildigi sonucuna ulasilmstir.

Tablo 4.7.3: VAR Artik Serisel Korelasyon LM Testi Sonuglari

Ho : Serisel korelasyon yoktur.

Lag LRE™* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.296733 4 0.6814 0.574620 (4,192.0) 0.6814
2 1.239917 4 0.8715 0.309366 (4,192.0) 0.8715
3 1.525832 4 0.8221 0.380986 (4,192.0) 0.8221
4 5.875398 4 0.2086 1.483708 (4,192.0) 0.2087

Calismada daha sonra serilerde degisen varyans arastirilmasi yapilmistir. Asagidaki
tabloya gore olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugundan degisen varyans problemi s6z
konusu degildir.

Tablo 4.7.4: Degisen Varyans Testi Sonuclari

Joint test:
Chi-sq df Prob.
47.53308 36 0.0946

4.12.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar

On testlerin yapilmasini takiben esbiitiinlesme testine gecilmistir. Belirlenen gecikme
uzunlugu ile Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990) esbiitiinlesme testi
sonuglart asagidaki Tablo ’da verilmistir. Tablo incelendiginde, hesaplanan iz testi ve
maksimum 6zdeger istatistiklerinin kritik degerlerle karsilastirilmas: sonucunda %5
anlam diizeyinde esbiitiinlesme vektorii tespit edilememistir. Baska bir ifadeyle, hisse
senedi piyasa endeksi ile CDS primleri arasinda herhangi bir egbiitiinlesme vektoriin
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi, maksimum O6zdeger ve iz istatistiklerine
bakilarak reddedilememistir. Bu sonuglara gore, analiz donemi igerisinde Rusya
sermaye piyasasi ile CDS primleri arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin gegerli
olmadigindan s6z etmek miimkiindiir. Bu nedenle VECM siireci igletilmemistir.

Tablo 4.7.5: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
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Test Kritik Olasil Test Kritik
Ho Hy | . Ho H: . Olasilik
Istatistigi | Deger k Istatistigi | Deger
r=0 > r=0 r>1
1 17.89003 | 25.87211 0.3513 12.83483 | 19.38704 | 0.3416
r<l] r> r<l r>2
2 5.055199 | 12.51798 0.5885 5.055199 | 12.51798 | 0.5885

4.12.4. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bununla birlikte ¢alismada iki degisken arasindaki nedenselligin tespit edilebilmesi

icin Toda-Yamamoto yaklasimli Granger nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Bu

amagcla caligmada daha sonra Toda-Yamamoto Nedensellik analizine gegilmistir.

Asagida sonuglarina yer verilen analiz sonucunda CDS primlerinden MOEX’e dogru

(olasilik 0,8075) bir Granger nedensellik s6z konusu degildir. Buna karsin MOEX’den

CDS primlerine yonelik bir nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 4.7.6: Toda-Yamamoto Analiz Sonuglar1 (Wald Testi)

Test Istatistigi [liskinin Yonii Deger sd Olas.
Ki-Kare MOEX CDS 4575719 1 0.0324**
Ki-Kare CDS MOEX 0.329770 1 0.5658

**0%65 anlam diizeyinde nedensellik vardir.

Yukaridaki sonuglara gore (olasilik 0,0324) %S5 anlamlilik diizeyinde bir Granger

nedensellik s6z konusudur. Nedenselligin yonii MOEX’ten CDS primlerine dogrudur.

Sonu¢ olarak MOEX endeksi ile Rusya CDS primleri arasinda tek yonlii bir

nedensellik s6z konusudur.

SONUC

Kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda ithalat ve ihracat rakamlar1 her gegen giin artarken

beraberinde ¢esitli belirsizlikleri de getirmistir. Olas1 belirsizlikler sonucunda ortaya

cikan risk unsurunun onceden tahmin edilerek yonetilmesi ¢cok Onemli bir ihtiyag

haline gelmistir. ABD’de yasanan 1929 ekonomik buhranindan sonra en biiyiik kriz
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olarak degerlendirilen 2008 yili Kiiresel Mortgage Krizi (konut krizi) kiiresel ve
tilkesel anlamda birgok ekonomiyi etkisi altina almigtir. Gerek iilke gerekse de kiiresel
bazda yasanan skandal ve krizler sonrasinda piyasalar ciddi riskler ile miicadele
etmekte yetersiz kalmis ve gelecegin belirsizligine neden olan riski yonetebilmek
amactyla da cesitli adimlar atilmaya baslanmistir. S6z konusu adimlarin temelinde ise
risk belirlenerek (tahmin edilmesi, degerlendirilmesi, Ol¢iilmesi vb.) finansal
piyasalarin getirileri ile analize tabi tutulmasi yer almaktadir.

Her tilkenin sermaye yapilar1 ve finans politikalar1 ayni olmadigi gibi risk yapilar1 da
ayni degildir. Ciinki {iilkelerin kendi biinyelerinde barindirdigi; enflasyon, iklim,
igsizlik, gelir, biitce vb. iilke i¢i kavramlar olarak goriilse de bu kavramlara entegre
olmus kiiresel piyasalar yon vermektedir. Bu kapsamda, iilkelerin risk durumu,
yatirimcilarin 6nem verdigi bir ana faktor haline geldiginden piyasadaki olas1 riski
Olcmeye yonelik bir referans olarak ise iilke kredi temerriit takaslariin kullanildig:
goriilmektedir. Kredi temerriit takaslari, devletler tarafindan ¢ikarilan borglanma
senetlerinin dayanak varlik yapildig1 kredi temerriit takaslaridir.

Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bu ¢alismada {i¢ iilkenin (Tiirkiye, Brezilya ve
Rusya) verileri kullanilarak kredi temerriit takas primleri hisse senedi piyasasi ile
iligkilendirilmistir. Bu ¢alismada gelismekte olan iilkeleri temsilen kullanilan Tiirkiye,
Brezilya ve Rusya’ya ait 10 yil vadeli (2011-2020) CDS primleri hisse senedi getirisi
ile iliskilendirilirken sonuglarin daha anlamli olmasi ve kriz etkisinden arindirilmis
sonuclara ulasilmasi agisindan 2008 yili finansal krizi sonrast donemler ¢alismanin
zaman araligini olusturmustur.

Her bir iilke i¢in Oncelikle tanimlayici istatistiklere ve birim kok testlerine ardindan
otokorelasyon ve degisen varyans testlerine yer verilmistir. Birim kok testi olarak
uygulanan ADF testi sonucunda serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigi
(duragan olmadig1) ancak diizey degerlerinin farki alindiginda birim kok igermedigi
(duragan oldugu) sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, duragan olmayan birden fazla
seri arasinda uzun donemli iliskinin varligi ise esbiitiinlesme testi ile
belirlenebildiginden, yapilan ©on testleri takiben c¢alismanin temel amacinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynayan ve uzun dénem denge iliskisinin varligini tespit
etmek icin kullanilan Johansen esbiitiinlesme testi akabinde ise esbiitiinlesik seriler

arasindaki kisa donemli sapmalarin uzun dénemde ortadan kalkip kalkmadiginin ve
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serilerin uzun donemde birlikte dengeye gelip gelmediklerini tespit edebilmek
amactyla da vektor hata diizeltme modeli (VECM) uygulanmustir.

CDS primlerine iliskin yapilan literatiir ¢alismalar1 sonuglarina bakildiginda genel
olarak CDS primlerinin vekil degiskenler (hisse senedi, portfoy, faiz, tahvil, 6deme
tutari, kriz donemleri, kredi, risk durumu, piyasa, carry trade, makro ve mikro
ekonomik gostergeler vb.) lizerinde anlamli etkilerinin (pozitif ya da negatif) oldugu
ve yapilan nedensellik analizlerinde ise tek ve cift yonlii nedenselliklere ulasildig
gorilmektedir. Bu kapsamda yapilan bu ¢alisma sonucunda ise her iilkenin analizi ayr1
yapildigindan her bir iilke i¢in farkli sonuglara ulagilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye sermaye piyasasi ile CDS primleri
arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin gegerli olduguna (CDS primlerindeki
%1°lik bir artis Borsa Istanbul 100 endeksinde yaklasik %0,28’lik bir azalisa neden
olurken, BIST100 endeksindeki %]1’lik bir arttsy CDS primlerinde %0,43’liik bir
azalisa neden olmakta), calismada uygulanan Toda-Yamamoto Nedensellik analizi
sonucuna gére CDS primlerinden BIST 100’e dogru (olasilik 0,8075) bir Granger
nedensellik yokken, BIST100’den CDS primlerine yonelik bir nedensellik olduguna
ulastlmistir.

Brezilya icin yapilan analiz sonuglarina bakildiginda, Brezilya sermaye piyasasi ile
CDS primleri arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin olmadig1 ve dolayisiyla
VECM siirecinin isletilemedigi goriilmiistiir. Calismada uygulanan Toda-Yamamoto
Nedensellik analizi sonucuna gére BOVESPA endeksi ile Brezilya CDS primleri
arasinda tek yonlii bir nedensellik olduguna ulasilmistir.

Rusya i¢in yapilan analiz sonuglarina bakildiginda ise Rusya sermaye piyasasi ile CDS
primleri arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin olmadig1 ve dolayisiyla VECM
stirecinin  igletilemedigi  goriilmiistiir. Calismada uygulanan Toda-Yamamoto
Nedensellik analizi sonucuna gére MOEX endeksi ile Rusya CDS primleri arasinda
tek yonlii bir nedensellik olduguna ulasilmistir.

Bu kapsamda, riskin bir vekili (risk yonetim araci) olarak kullanilan CDS primleri,
kredi riskini, bilango disina ¢ikartan bir araci niteliginde oldugundan kredi tiirevleri
arasinda en ¢ok islem goren ve en likit piyasaya sahip olan lriinler arasinda yer
aldigindan finansal piyasalarda yer alan farkli getiri tiirleri ile iliskilendirilmesi ilgili

taraflara ve literatiire 6nemli katki sunmaktadir.
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Calisma sonuglar1 6zetlendiginde; en hizli gelisen iilkelerden Tiirkiye, Brezilya ve
Rusya baglaminda yapilan analizler neticesinde ii¢ iilkenin tiimiinde iilke borsa
endekslerinden {ilke risk primini ifade eden CDS primlerine dogru bir nedensellik
ortaya c¢cikmustir. Esbiitiinlesme ve uzun donemli nedenselliklere bakildiginda ise
Tiirkiye haricinde s6z konusu iki degiskenin esbiitiinlesik olarak uzun donemli
nedensellik i¢erisinde bulundugunu gdsteren sonuglar elde edilememistir.

Gelismekte olan tilkelerdeki kredi temerriit takas s6zlesmelerinin CDS prim seviyeleri
ile iilkelerin risk diizeyleri arasinda dogrudan baglanti oldugu daha 6nce yapilan
analizler sonucunda tespit edilmistir. Ayrica kredi temerriit takasi risk primleri
piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmesine ragmen gelismekte olan {ilke
piyasalarinda kredi piyasalarinin sig olmasina bagli olarak yapilan tahminler
sonucunda her zaman iligkili piyasanin durumu hakkinda dogru sonuglar
veremeyebilmektedir. En hizli gelisen iilkelerden Tiirkiye, Brezilya ve Rusya
baglaminda yapilan analizler neticesinde ¢ tilkenin tiimiinde iilke borsa
endekslerinden iilke risk primini ifade eden CDS primlerine dogru bir nedensellik
ortaya c¢cikmustir. Egbiitiinlesme ve uzun donemli nedenselliklere bakildiginda ise
Tiirkiye haricinde s6z konusu iki degiskenin esbiitlinlesik olarak uzun donemli

nedensellik i¢erisinde bulundugunu gdsteren sonuglar elde edilememistir.
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