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ONSOZ

Tiirkiye ekonomisi i¢in kredi temerriit takas primi ile pay senedi fiyatlar1 verilerinden
yararlanarak aralarindaki iligkinin tahmin edilmesi amaglanmistir. Calismada literatiirde yer alan
caligmalardan farkli olarak kredi temerriit takas primi ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski hem
genel hem de alt sektorler (BIST hizmet endeksi, BIST mali endeksi, BIST smai endeksi, BIST

teknoloji endeksi) bazinda arastirilmstir.
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OZET

Caligmada, kredi temerriit takas primi ile pay senedi fiyatlar arasindaki iliskinin arastirilmasi
amaclanmistir. Bu amagla 2013-2019 dénemine ait haftalik kredi temerriit takas primi ile Borsa
Istanbul ve alt sektorler bazinda pay senedi fiyati (BIST hizmet endeksi, BIST mali endeksi, BIST
sinai endeksi, BIST teknoloji endeksi) verileri kullanilmistir.

Kredi temerriit takas primi ve pay senedi fiyatlari arasindaki uzun donem iligkiyi test etmek
amaciyla c¢alismada Engle-Granger ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme yaklasimlarindan
yararlanilmistir. Her iki egbiitiinlesme yaklasimi da kredi temerriit takas primi ile sektorel pay
senedi fiyatlar1 arasinda uzun donem iliski olmadigini ortaya koymustur. Kisa déonem dinamikleri
i¢in simetrik ve asimetrik nedensellik analizlerinden yararlanilmigtir. Seriler arasindaki nedensellik
iliskisi Granger (1969), Toda-Yamamoto (1995) ve Hatemi-J (2012) nedensellik yaklagimlari
kullanilarak arastirilmigtir. Kisa donem dinamiklerine gore bazi alt sektorler bazinda pay senedi

fiyatlarindan kredi temerriit takas primine dogru nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Anahtar Sozciikler: Kredi temerriit takaslari, Pay senedi fiyatlari, Egbiitiinlesme analizi

\1



ABSTRACT

In this study, it is aimed to estimate the relationship between credit default swap premium
and stock prices data. For this purpose, data set including weekly credit default swap premium and
stock prices for BIST 100 and sub-sectors such as BIST service, BIST financial, BIST industrial,
BIST technology were used for the period of 2013-2019.

In order to test the long-term relationship between credit default swap premium and stock
prices, Engle-Granger and Johansen-Juselius co-integration approaches were used in the study.
According to the co-integration analysis, there are no the long-run relationship between credit
default swap premium and sectoral stock price indices. The symmetrical and asymmetrical
causality analyzes were used to reveal short-run dynamics. The causal relationship between series
was investigated by using Granger (1969), Toda-Yamamoto (1995) and Hatemi-J (2002) causality
approaches. According to short-term dynamics, there is a causality relationship from stock prices to
credit default swap premium on some sub-sectors basis.

Key Words: Credit default swaps, Stock prices, Co-integration analysis
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GIRIiS

Ulke riskinin bir gostergesi olan tiirev iiriinler, iilke ekonomileri icin biiyiikk 6nem arz eden
kavramlar icerisinde bulunmaktadir. Tiirev triinler belli risk tiirlerinin iki veya daha fazla taraf
arasinda etkin bir sekilde transfer edilmesini saglamak amaciyla gelistirilmis finansal araglardir.
Tiirev iiriinlerinin kullaniminin artmasi finansal piyasa i¢indeki rekabeti arttirmis ve artan rekabet
ile piyasada yeni araglara gereksinim duyulmustur. Bu piyasalarda riskin aktarimini gergeklestiren
araclarin oldukca fazla kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. Kredi tiirevleri bu araglara 6rnek

olarak verilebilmektedir.

Genel itibariyle riskten korunma ve spekiilatif amaciyla kullanilan kredi tiirevleri ilk kez
1992 yilinda Uluslararas1 Takas ve Tiirevler Birligi tarafindan kullanilmaya baslanmis olmakla
birlikte ISDA, 1999 ISDA Kredi Tirevleri Tanimlamalarim yayinlayarak kredi tiirevleri
islemlerinde kullanilacak standart dokiimantasyonu olusturmus ve olasi bir durumda gergeklesecek
yasal anlagmazliklar onemli derecede azalmigtir. 2003 ISDA Kredi Tirevi Tamimlamalari ile
gelismekte olan iilke piyasalarinda meydana gelen iflas, moratoryum ve temerriit gibi kredi olaylar1
ifade edilmistir. Kredi tiirevlerinin finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan araci kredi temerriit takas

sozlesmeleridir.

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan tlkelerin kredi riskinin dlgtilmesinde kullanilan
kredi derecelendirme notlarinin giivenirliligi biiyiik 6neme sahiptir. Ancak 2000’li yillarin basindan
itibaren cesitli nedenler ile birlikte kredi derecelendirme kuruluslarina var olan giiven azalma
egilimine gegmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarina azalan gilivenin sebebi olarak iilkelerin
kredi riskinin 6l¢iilmesinde kredi derecelendirme notlarmin gergek verileri yansitmadigi algist,
tarafli goriislerin belirtilmesi ve olasi bir risk durumunu zamaninda bildirmemesi gibi temel
etkenler olusturmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin giivenirliligini yitirdigi bu durumda
finansal piyasalarda kullanilan en 6nemli kredi tiirevlerinden olan kredi temerriit takaslar1 iilke

kredi riskinin belirlenmesinde oldukga sik kullanilmaya baslanmigtir.

Kiiresel piyasalarda tiirev iriinler 1990°l1 yillardan itibaren finansal piyasalarda islem
gormesine ragmen Tiirkiye’de 2000°1i yillardan itibaren islem gormektedir. Tiirkiye’de Kasim
2000 ve Subat 2001 ekonomik krizi sonrasinda 6zellikle bankacilik sektoriinde onemli ve radikal
degisikliklere gidilmistir. Kriz sonrasi yapisal diizenlemeler araciligiyla Tiirk Bankalari kredi
riskinden korunmak amaciyla kredi tiirevleriyle islem gergeklestirmeye baslamistir. Ancak banka

dis1 finansal kurumlar, ISDA’nin 2003 yilinda yayimladigi kredi tlirevleri tanimlamalarinda yer alan



temerriit durumlarinin Tiirkiye’de yiiriirliikkte bulunan yasal diizenlemelerin yetersizligi nedeniyle

kredi tiirev tirtinler piyasasina yeterince ilgi gosteremedikleri goriilmiistiir.

Pay senedi fiyatlar1 ve kredi temerriit takas primleri genel olarak ters yonlii bir iliski
icerisindedir. Buna gdre, bir firmanin pay senedinin fiyati yiikseldiginde kredi temerriit takas
primleri diismektedir (T6ziim, 2009:155). Pay senedi fiyatlar1 diistiik¢e volatilite artmakta, pay
senedi fiyatlar1 arttikca volatilite azalmaktadir. Bu iligski genel itibariyle kaldira¢ etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore, pay senedinin fiyatindaki diisme firmanin kaldiracinda artisa neden
olmaktadir. Pay senedi fiyatinin diismesi ile birlikte firmanin kaldiracinda artis meydana

gelmektedir. Boylece tahvil ve pay senedi sahipleri agisindan temerriit riski artmaktadir.

Kredi tiirevi ve pay senedi piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen Merton (1974), pay senedi
fiyatlarinin temerriit riski ile iliskili oldugunu ve yiiksek pay senedi fiyatlarmin diisiik temerriit
riskine neden olacagimi belirtmigtir. Merton’a (1974) gore, kredi tiirevinin degeri, esas varligin

ilerleyen zamanda temerriide diigme riskinin olasiligi ile iligkili olmalidir (Sarigiil ve Sengelen,
2020: 208).

Literatiirde kredi temerriit takaslari ile pay senedi fiyatlari arasinda bulunan iligkiyi inceleyen
bir¢ok calisma s6z konusudur (Zhu, 2004; Blanco vd., 2005; Remolona vd., 2008; Chan vd., 2009;
Norden ve Weber, 2009; Brandorf ve Holmberg, 2010; Fontana ve Scheicher, 2010; Plank, 2010;
Tang ve Yan, 2010; Pu ve Zhao, 2012; Jensen, 2013; Hanci, 2014; Heinz ve Sun, 2014; Bozkurt,
2015; Aydin vd., 2016; Bektur ve Malcioglu, 2017; Akkus vd., 2018; Koy ve Karaca, 2018; Sahin
ve Ozkan, 2018). Bunun yami sira literatiirde kredi temerriit takaslari ile pay senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi sektorel bazda arastiran sinirh sayida ¢aligma bulunmaktadir. Literatiirde kredi
temerriit takaslar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin yogunlukla genel ekonomi
kapsaminda incelendigi goriilmektedir. Ancak sektorel olarak degiskenler arasindaki iliskinin
arastirilmasi spesifik bilgi sunmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica literatiirde kredi temerriit
takaslari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki kisa donem dinamiklerinin simetrik olarak incelendigi
goriilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin
farkli olabilecegi dikkate alinarak degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri asimetrik olarak
arastirilmigtir. 2013-2019 donemine iliskin haftalik veri seti kullanilarak BIST hizmet sektorii,
BIST mali sektor, BIST siai sektor ve BIST teknoloji sektdriine iliskin pay senedi fiyat endeksleri

ile kredi temerriit takas1 arasindaki iliski uzun ve kisa donem dinamikleri itibariyle arastirilmistir.

Bu ¢aligma ii¢ boliimden meydana gelmektedir. Calismanin birinci bélimiinde kredi tiirevi ve
kredi temerriit takasi kavramlar1 hakkinda bilgiler verilmistir. ikinci boliimde literatiire katkida
bulunan calismalar yer almaktadir. Uciincii boliimde ise veri setine ve analizde kullanilan
yontemlere deginilmis olup analiz bulgular1 detayli bir sekilde raporlanmistir. Analiz asamasinda

2013-2019 donemi haftalik veriler kullanilarak zaman serileri yaklasimi ile analizler



gerceklestirilmistir. Tiirkiye’de kredi temerriit takaslar1 ile Borsa Istanbul ve alt sektérler bazinda

pay senedi fiyatlar1 aragtirilarak bulgular agiklanmis ve genel degerlendirmeler yapilmustir.



BIiRINCi BOLUM

1. KREDi TUREVLERIi VE KREDI TEMERRUT TAKASI

1.1. Risk

Risk kavramu genel itibariyle planlarin basarisiz olma ihtimali, hatali karar alma, zarar etme
ve kar etmeme gibi olast durumlar icermektedir. Gergceklesen sonuglarin, tahmin edilen
sonuc¢lardan olumlu ya da olumsuz yonde sapma gostermesi risk kavraminin bir tercih sonucu
ortaya ¢ikan bir durum oldugu seklinde tamimlanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus;
gerceklesen sonuglar ile tahmin edilen sonuglar arasindaki sapmanin siirekli olumsuz olmayacagi,
olumlu yonde sapmalarin da olabilecegi ve risk kavraminin her iki durumu birlikte icerisinde
bulundurmasidir (Bolak, 2016: 3).

1.1.1. Risk Cesitleri

Risk kavrami firma digi-firma igi risk, yonetilebilir-yonetilemez risk, sistematik-sistematik

olmayan risk ve finansal-finansal olmayan risk olmak tizere dort farkli baslikta gruplanabilir:

Firma Disi-Firma I¢i Risk: Firma dis1 riskler, isletmenin kontroliinde olmaksizin ortaya ¢ikan
ve isletmenin risk seviyesini etkileyecek olan risklerdir. Piyasa fiyatlarindaki degisimler, teknolojik
degisim ve gelismenin ortaya c¢ikardigi sorunlar, doga olaylar1 firma dis1 risk unsurlarina 6rnek

gosterilebilir.

Firma i¢i riskler, isletmenin kontrolii altinda gergeklesen ve gelecekte karsilagilabilmesi olasi
risklere karsi isletmenin gerekli 6nlemleri dnceden aldigi risk kavramidir. Firmanin tercih ettigi
teknoloji, calisanlarin egitim ve beceri seviyelerinden dolay1 yasanan sikintilar, yliksek kar elde

etme arzusu, is¢i-isveren uyusmazliklar: 6rnek gosterilebilir (Bolak, 2016:4-12).

Yonetilebilir-Yonetilemez Risk: Firmanin i¢inde ve disinda meydana gelen olaylarin bir
boliimii yonetilebilir risk kavramimi igerirken, bir boliimii ise yonetilemez risk olarak ele
alinmaktadir. Olas1 durumlara karsi 6nlem alinan ve telafisi miimkiin olan riskler yonetilebilir risk
iken 6nlem alinamayan riskler yonetilemez risk olarak ifade edilir. Ornegin baz1 dogal afetlerin
neden olacagr hasarlart ortadan kaldirabilmek amaciyla sigorta firmalarindan yararlanmak

miimkiindiir. Ancak hava kosullarinda meydana gelen ani degisikliklerin neden olacagi olumlu ya



da olumsuz etkileri kontrol altina alabilmek genel itibariyle firmanin elinde olmamaktadir. Bu
nedenle firmanin herhangi bir 6nlem alamamasi durumu firma dist nedenlerden kaynakli

yonetilemez risk kapsamina girmektedir.

Sistemik-Sistematik-Sistematik Olmayan Risk: Sistemik risk, finans sisteminin tamamini
etkileyecek derecedeki gelismelerin yol actigi ve sektdrdeki bir¢ok firmayr 6deme giicliigiine
diisiiren risklerdir. Asya iilkelerinde baglayan ve bulasicilik etkisi ile Rusya ve Brezilya
ekonomilerinin de finansal krize girmesine neden olan 1997 Dogu Asya krizi sistemik riske 6rnek

olarak gosterilebilir.

Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal ¢evrede meydana gelen degisikliklerin piyasadaki
mevcut finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk unsuru

olarak tanimlanabilir.

Sistematik olmayan risk, ¢evresel faktorlerin etkisi altinda kalmadan riskin firmaya ya da

firmanin i¢inde yer alan sektore ait bolimiidiir.

Finansal Risk-Finansal Olmayan Risk: Finansal riskler firmalarin finansal faaliyetlerine,
finansal piyasalardaki dalgalanmalara veya ekonomik konjonktiire bagli olarak karsilastiklart
risklerdir. Finansal olmayan riskler ise firmalarin iiretim ve isgiicii gibi unsurlardan kaynaklanan,
faaliyet alanlar1 icerisinde mal ya da hizmet {iretimlerinin sonucu olarak karsilastiklar1 risklerdir.
Bu risk; piyasa riski, likidite riski, operasyonel risk ve kredi riski olmak {izere dort gruba
ayrilmaktadir.

Piyasa Riski: Piyasa riski piyasa fiyatlarinda gergeklesen volatilite sonucu faiz oranlari, doviz
kurlar1 ve pay senedi fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisimlere bagli olarak karsilasilan risk olarak
tanimlanabilir (Tiirkiye Bankacilar Birligi, 2006: 6).

Likidite Riski: Likidite riski genel olarak finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in gerekli
kaynagin saglanamamasi durumunda ortaya c¢ikan risktir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi,
2003). Diger bir ifadeyle, bankalarin yiikiimliiliikklerini karsilayacak nakit ihtiyacin bulunamamasi
riski olarak tanimlanabilir. Ornegin; yiikiimliiliikleri kisa vadeli olan bir banka, topladig1 fonlari
uzun vadeli krediye doniistiirmesi durumunda likidite riski ile karsilasacak ve yiikiimliiliiklerinin

vadesi geldiginde gerekli fonlar1 bulamayacaktir.

Operasyonel Risk: Islem asamalarinda veya yonetim sistemlerindeki bozulmalar sonucunda
ortaya ¢ikabilecek finansal kayiplar operasyonel risk olarak tanimlanabilir. Bilgisayar ve iletisim
sistemlerindeki teknik sorunlar, hukuki gegerliligi olmayan s6zlesmeler vb. 6rnekler operasyonel

risk grubuna girmektedir.



Kredi Riski: Kredi riski, finansal islemlerde taraflarin birbirlerine olan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumunda gerceklesen risk olarak tanimlanabilir. Kargi tarafin yeterli 6deme
giicline sahip olmasina ragmen borcunu 6deme konusunda sorun ¢ikarmasi ya da karsi tarafin
borcunu 6demek icin yeterli nakit ve fon yaratma giiciiniin bulunmamasi kredi riskinin nedenleri
arasinda gosterilebilir. Bir bagka ifade ile kredi riski, borglu tarafin bor¢ ya da banka kredilerini
geri 6deme taahhiidiinde temerriide diisme olasiligidir. Borglu tarafin alacakli tahvil sahiplerine faiz
O0demeleri yapmak veya banka kredilerini geri 6demek gibi temel finansal yiikiimliiliikleri yerine
getirmemesi durumunda temerriit gergeklesir ve alacakli taraf borglarin 6denememesinden

kaynaklanan zarara katlanmak zorunda kalir (Neal, 1996: 16).

1.2. Kredi Tiirevi

Finansal piyasalarda gergeklesen islemler, islemlerin 6demesinin pesin ya da vadeli
gerceklesmesine gore spot piyasalar ve tiirev piyasalar olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir (Kaya,
2016: 10). Spot piyasalar, menkul kiymet veya finansal varliklarin alim ve satim isglemlerinin
aninda yapildig1 piyasalardir. Tiirev piyasalar ise menkul kiymet veya finansal varliklarin ileri bir
tarihte teslimatinin yapildigi piyasalardir. Forward, futures, opsiyon ve swap islemleri baslica
kullanilan tiirev iriinleridir (T.C. Milli Egitim Bakanligi Talim ve Terbiye Kurulu Bagkanligi,
2007: 3). Tiirev triinlerinin kullaniminin artmasi finansal piyasa igindeki rekabeti arttirmis ve artan
rekabet ile piyasada yeni araglara gereksinim duyulmustur. Kredi tiirevleri bu araglara 6rnek olarak
verilebilir (Kaya, 2016: 11).

Kredi tiirevleri, kredi kaynakli zararlara karsi sigorta saglayan finansal s6zlesmelerdir. Bu
sozlesmeler yatirimcilara, bor¢ verenlere ve bankalara kredi riskini kontrol altina alabilmek igin
cesitli yontemler sunmaktadir (Neal, 1996: 19). Sozlesmenin temeli, kredi riskinin bir taraftan diger
tarafa aktarilmasina dayanmaktadir. Burada kredi riski, borglu tarafin finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesinden kaynaklanan risk olarak ifade edilmektedir. Kredi tiirevi, kredi riskini
kredi verenden bagka birine satarak kredi hacmini arttirmakta ve Kkredi veren tarafa borcun geri

6denmeme riskine kars1 hedge etme olanagi sunmaktadir (Toztim, 2009: 11).

1.2.1. Kredi Tiirevi Cesitleri

Kredi tiirevleri kredi swap sozlesmeleri (Kredi Temerriit Takasi, Toplam Getiri Takas1), kredi
opsiyon sozlesmeleri (Kredi Spread Opsiyonu) ve kredi veya teminata bagli s6zlesmeler (Krediye
Bagli Tahviller, Teminatlandirilmig Borg Yiikiimliliikleri) olmak iizere ii¢ temel baglikta ele alinir.

Calismada, kredi temerrtit takaslari ile ilgili genel bilgiler ayr1 baglik altinda incelenecektir.

Toplam Getiri Takasi: Koruma satan tarafin, koruma satin alan tarafin referans varligin

piyasa degerinde olusacak artislar1 aktarmasi sartiyla, koruma satin alan tarafa sozlesmenin gegerli



oldugu siire boyunca belli bir miktar 6demeyi ve referans varligin piyasa degerinde olusacak
azaliglar1 karsilamayi tistlendigi sézlesmelerdir (Kredi Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye
Yeterliligi Standart Oram Hesaplanmasinda Dikkate Almnmasma Iligskin Teblig, 2006: madde 3).
Toplam getiri takasi, kredi temerriit takasindan farkli olarak kredi riski ile birlikte ayrica faiz
oranlan degisikliklerinden kaynaklanan piyasa riskinin de satisin1 kapsamaktadir (T6ziim, 2009:
15).

Kredi Spread Opsiyonu: Kredi spread riskini hedge etmek yani riskten korunmak amaciyla
kullanilmaktadir. Kredi spread riski sirket tahvil faiz orani, referans faiz orani ve devlet tahvil
getirileri arasindaki primin biiylimesini ifade etmektedir. Primde Ongdriilenin lizerinde bir artig
yasanirsa opsiyon ile koruma saglanabilir ve referans varligin sézlesmede Ongoriilen fiyattan

teslimi gerekebilir. Bu riske karst korunmak amaciyla kredi spread opsiyonu kullanilir (T6ziim,
2009: 15).

Kredive Bagl Tahviller: Ozel Amagl Kurulus tarafindan ya da bir banka araciligtyla ihrag
edilen menkul kiymetlerden krediye bagl tahviller swaplara yatirnm yapamayan yatirimcilar igin
iiretilmistir. Krediye bagl tahviller, kredi temerriit takaslar1 ile benzerlik gostermektedir. S0z
konusu menkul kiymete iligkin koruma satin alan taraf tahvil satip, kredi temerriit takasi isleminde
oldugu gibi riski satmaktadir. Koruma satin alan taraf periyodik 6demeler yapar ve isletme
temerriide diiserse bile kar eder. Swap isleminden farkli olarak krediye bagh tahvillerde, koruma
satin alan taraf tahvil satisinin gerceklestigi an parayr alacak ve kredi olayr gerceklesmedigi
takdirde sozlesme vadesinde bu parayi iade edecektir. Tersine koruma satan taraf tahvil alip, riski
satin almaktadir. Kredi temerriit takaslari isleminde oldugu gibi koruma satan taraf periyodik
O0demeler alir. Swap isleminden farkli olarak koruma satan taraf iglem aninda tahvile 6deme
yapacak ve kredi olay1 gerceklesmedigi takdirde sozlesme vadesinde bu parayir geri alacaktir
(Toztim, 2009: 16).

Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri: Teminatlandirilmis borg yilikiimlilikleri borglar,
yiiksek kazangli bono ve tahviller, krediler, tiirev araglar gibi varliklardan olusan bir portfoye
dayanilarak ihraci yapilan varliga dayali menkul kiymetlerdir (Yanpar, 2007: 9). Kredi tiirevlerinin
onemli kaynaklarindan biri olan teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri kredi riskinin yatirimcilara
aktarilmasini saglamaktadir. Riskin yatirimcilara ulasmasi ile finansal kuruluslar teminatlandiriimig
borg yiikiimliiliiklerinin ihracimi yaparak spekiilatif kazang imkanlarindan faydalanmakta, getiri ve
likidite bakimindan bilangolar1 daha iyi diizeye getirmekte, finansman maliyetlerini en aza

indirmekte ve yasal sermaye ihtiyacini karsilamaktadir (Yanpar, 2007: 9).



1.3. Kredi Temerriit Takas1

JP Morgan tarafindan 1994 yilinda finansal piyasalara kazandirilan kredi temerriit takasi
piyasada en ¢ok kullanilan kredi tiirevi tiiridiir. Kredi temerriit takasi, “swap” olarak adlandirilan
finansal teknige dayali bir islemdir. Swap (takas) bir seyin diger bir sey ile degistirilmesini ifade
etmektedir. Finansal olarak ise bir menkul kiymetin getirisinin baska bir menkul kiymetin getirisi
ile degis tokus edilmesi durumudur (Delikanli, 2010: 90). Koruma satin alan tarafin, aldig1 koruma
karsiliginda koruma satan tarafa belirli araliklarla yaptigi 6demelere swap primi veya swap
“spread”i denilmekle birlikte bu swap primi, satin alinan toplam koruma tutarinin veya sdzlesme

tutarinin belirli bir yilizdesi olarak hesaplanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 51).

Kredi temerriit takasi; koruma satan tarafin, koruma satin alan tarafa 6deyecegi belli bir ticret
karsiliginda esas varliktan kaynaklanan kredi riskini kismen ya da tamamen iistlendigi ve 6deme
sartinin gerceklesmesi durumunda koruma satin alan tarafa koruma tutarini 6demeyi iistlendigi
sozlesmelerdir (Kredi Tirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Oram
Hesaplanmasinda Dikkate Alinmasina Iliskin Teblig, 2006: madde 3). Kredi temerriit takasi kredi
riskini hedge etmek amaciyla iciincii bir tarafa transfer etmek, swap primlerinin artacagi
beklentisiyle spekiilatif amaciyla alip satmak, belirli bir alici kitlesinin kredi limitini yiikseltmek,
referans varlik lizerinden ek kazang saglamak veya portfoy cesitlendirmesi gibi amagclar igin
kullanilmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 50).

1.3.1. Kredi Temerriit Takaslarinin Yapisi ve isleyisi

Kredi temerriit takaslarinin koruma satin alan taraf, koruma satan taraf ve referans varlik
olmak {izere ii¢ tarafi vardir. Koruma satin alan kredi korumasimi alip kredi riskini satarken,
koruma satan taraf kredi korumasini satip kredi riskini almaktadir. Referans varlik ise bu iki tarafi
bir araya getiren krediyi ya da baska bir varligi ifade etmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 50).
Kredi temerriit takaslarinin yapisi Sekil 1’de belirtilmistir. Burada referans varligin yiikiimliliigiini
yerine getirememesi yani temerriide diisme ihtimaline karsilik olarak risk saticisi, risk alicist ile
anlasma saglayip risk alicisina periyodik 6demeler yapacaktir. Referans varligin temerriide diigmesi
durumunda risk alicisi, risk saticisinin referans varliktan olan alacagini karsilayacak; temerriide
diisme durumunun gergeklesmemesi halinde risk alicisi, risk saticisina 6deme yapmayacagi gibi

risk saticisi da verdigi kredi borcunun tamamini referans varliktan tahsil edecektir.



Sekil 1: Kredi Temerriit Takasimin Yapisi

Koruma Satin Alan Takas Primi »
. . Koruma Satan Taraf
Taraf Odeme Yapilir Kredi Olay:
. -————— Gergeklesirse (Risk Alicisi)
(Risk Saticisi)
—— Kredi Olay:
Odeme Yapilamaz Gergeklegmezse
Anapara Anapara + Faiz
Referans Varlik
(Borglu)

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2006: 49

Kredi temerriit takasinin genel isleyisi bir drnek yardimiyla Sekil 2°de ifade edilmistir. Sekil
2’ye gore kredi temerriit takasi bor¢ alma ve verme islemi ile baslamaktadir. Ornegin; Y
Bankasi’ndan kredi satin alan X yatirimcisi sézlesmenin vadesi geldiginde anapara ve faiz 6demesi
yapacaktir. Fakat Y Bankasi, X yatirimcisinin temerriide diisme ihtimaline bagli olarak alacagini
giivence altinda tutmaya c¢alisacaktir. X yatirimecisinin kredi borcunu 6deyememe durumu ile
karsilasildiginda Y Bankasi riskini transfer edecek ve bdylelikle Z yatirimeisi ile anlasma
saglayacaktir. Bu durum Y bankasin1 koruma satin alan taraf yaparken Z yatirimcisim1 koruma
satan taraf yapacak ve Y Bankasi Z yatirnmcisina periyodik 6demeler gergeklestirecektir. X
yatirimcisinin temerriide diismesi durumunda Z yatirimeisi, Y Bankasi’nin X yatirimeisindan olan
alacagint dogrudan karsilayacaktir. Ancak temerriide diisme durumunun gergeklesmedigi takdirde,
koruma satan taraf 6demede bulunmayacagi gibi koruma satin alan taraf da verdigi kredi borcunun
timiini X yatirimcisindan tahsil edecegi i¢in Odedigi primler koruma satan taraftan geri

alinmayacaktir (Hanci, 2013: 14-15).



Sekil 2: Kredi Temerriit Takasimin Genel isleyisi

Anapara Koruma Satin Alan
Borclu -+
Taraf
(%) »
— (Y)
Anapara + Faiz
4
—

L) |
9 %
g | & -
N VS 3

¥

Koruma Satan Taraf

(Z)

Kaynak: Hanci, 2013: 15

Kredi temerriit takasi sozlesmeleri ile sigorta sozlesmeleri 6nemli oOlgiide benzerlik
gostermektedir. Sigorta isleminde oldugu gibi kredi temerriit takasi islemlerinde de alici olan taraf
belli bir miktar prim &deyerek sigorta korumasini satin almakta ve temerriide diisme durumunun
gerceklesmesi halinde zararinin karsilanmast icin satici olan taraftan 6dedigi prim kadar para geri
almaktadir. Sigorta sozlesmesinde police sahibi sigortasini yaptirdigi varligiin zarar1 kadar bedeli
kars1 taraftan geri alirken kredi temerriit takasi sozlesmesinde ise sozlesmede kararlastirilan

miktarin 6demesi eksiksiz olarak yapilir (Garbowski, 2008: 1).

1.3.2. Kredi Temerriit Takaslarinin Temerriit Durumlar

Kredi temerriit takasi s6zlesmelerinde kredi olay1 veya temerriide diisme kosullarinin hangi
durumlarda olacag net bir sekilde agiklanmalidir. Burada kredi olay1 koruma satan tarafin, koruma
alan tarafa temerriit 6demesi yapma yikiimliliiglinii ifade ederken kredi olayinin olmadigi
durumda koruma satan tarafin 6deme yapma yiikiimliiliigi bulunmamaktadir (Karabiyik ve Anbar,
2006: 52).

Kredi temerriit takasi sdzlesmelerinin 6nemli unsurlarindan olan kredi olayi; 2003 tarihli
Uluslararasi Takas ve Tirevler Birligi tanimlarinda ifade edilmistir. Buna gore olas1 kredi olaylari;
iflas, bor¢ hizlandirma, borcun ifa edilememesi, ddeyememe, moratoryum ve borcun yeniden

yapilandirtlmasi olarak siralanabilir (T6ztim, 2009: 45-46).
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e [flas: Kredi temerriit takas1 sdzlesmesinin baslica taraflarindan olan esas varligmn ihracim
yapan kurum ya da kurulusun iflas etmesi durumudur. iflasin gerceklesmesi durumunda
koruma saticisi, koruma alicisinin zararim ddemekle yiikiimliidiir (Oner, 2012: 82).

e Bor¢ Hizlandirma: Esas varligin ihracini yapan tarafin sdzlesmenin vadesi gelmeden
once temerriide diismesi durumunda koruma alicisinin, koruma saticisindan sézlesme
geregi ilgili yiikiimliliiklerin vadesi gelmis gibi yerine getirilmesinin beklenmesi
durumudur (Robbé, 2008: 144-147).

e Borcun Ifa Edilememesi: Vadesi geldiginde 6deme yiikiimliiliigii olan referans kurum ya
da kurulusun borcunu zamaninda 6deyememesi durumu olarak ifade edilmektedir (Anson
vd., 2004: 61).

e Odeyememe: Kredi temerriit takas1 sdzlesmesinde koruma saticisinin, koruma alicisina
karsi olan ylikiimliiliigiiniin yerine getirilememesi durumudur. Burada dikkat edilmesi
gereken husus bor¢ hizlandirma ile benzerlik gosterse de 6deyememe durumunun
gerceklesmesi halinde koruma alicis1 vermis oldugu borg miktarini geri isteme onceligine
sahip olmaktadir (Yilmaz, 2009: 44-45).

e Moratoryum: Kredi veya tahvil ihract yapan sirketin borglarin1 6dememe karari almasi ve
durumu alacakli olanlara duyurmasidir (Oner, 2012: 83).

e Borcun Yeniden Yapilandwilmasi: Kredi temerriit takasina konu olan varligin tekrardan
yapilandirilmasiyla meydana gelebilecek faiz kayiplari temerriit durumu olarak ele
alinmaktadir. Bu durumda koruma satan taraf, koruma satin alan tarafin zararim
karsilamaktadir (Oner, 2012: 83).

1.3.3. Kredi Temerriit Takaslarinin Cesitleri

Kredi temerriit takaslarinin standart, dijital, sepet ve portfoy olmak iizere bir¢ok cesidi

bulunmaktadir.

Standart ve dijital kredi temerriit takaslari, sadece bir referans varlik i¢in yapilmakta olan
takas sozlesmelerini kapsarken sepet ve portfoy kredi temerriit takaslar1 birden fazla referans

varligin bir araya gelmesi ile olusan varlik grubu i¢in yapilan takas soézlesmelerini icermektedir
(Oner, 2012: 88).

Standart kredi temerriit takasinda koruma alicisi, koruma saticisina donemsel ddemeler
yapmakta ve koruma saticisi sdzlesme vadesi siiresince kredi olayinin ger¢eklesmemesi durumunda
koruma alicisina ddeme yapmamaktadir (Erdil, 2008: 95). Dijital kredi temerriit takas ise standart
kredi temerriit takasi ile benzer 6zellikler gostermektedir. Fakat kredi olaymin gergeklestigi an

itibariyle kredi temerriit takasina konu olan referans varligin piyasa degeri ne olursa olsun
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sOzlesmenin diizenlendigi tarihte taraflarin anlagmaya vardigi tutar tizerinden 6deme yapilmaktadir
(Schonbucher, 2003: 37).

Sepet kredi temerriit takasinda koruma alicisi, sepet icinde yer alan referans varliklarin her
biri i¢in temerriide diisme ihtimaline karst koruma satin almaktadir. Kredi temerriit takasi
sozlesmesinde koruma saticist sepet igerisindeki referans varliklardan birincisinin temerriidii
durumunda koruma alicisina temerriit ddemesi yapabilecegi gibi ikinci, iiglincli ve n’inci referans
varligin temerriidii durumunda da 6deme yapabilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus
sepet icerisindeki referans varliklardan herhangi birinin temerriidiiniin ger¢eklesmesi durumunda

sepet kredi temerriit takasi sozlesmesinin sona ermeyecegidir (Oner, 2012: 91).

Portfoy kredi temerriit takasi, sepet kredi temerriit takasi ile benzerlikler gostermesine
ragmen sepet kredi temerriit takasi temerriit sayisin1 dikkate alinirken, portfoy kredi temerriit takasi
temerriit tutarini dikkate almaktadir. Portfoy kredi temerriit takasinda referans varliklardan olusan
varlik grubu igerisindeki varliklardan birinin temerriidiic durumunda, soézlesmede belirlenen
temerriit tutar1 asilmadig takdirde kredi temerriit takasi sézlesmesi devam etmektedir. Ancak
temerriit tutarinin asilmasi1 durumunda portfoy kredi temerriit takasi sozlesmesi sona ermektedir
(Oner, 2012: 94-95).

1.3.4. Ulkelerde Riskin Olciilmesi

Kredi riskinin finansal islemlerde herhangi bir tarafin, karsi tarafa olan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumunda gergeklesen risk olarak tanimlanmasi ¢aligmanin risk gesitleri
basligi altinda ifade edilmisti. Buna gore kredi riski, basta bankalar olmak iizere sirketler ve
devletleri de igerisine alan kredi alicilarinin iginde bulundugu bir risktir (Kavlak, 2003: 3). Finansal
piyasalarin gelisimini hizla siirdirmeye devam etmesi, kredi risklerinin de artmasma neden

olmustur. Artan kredi riskleri, kredi temerriit takaslar araciligiyla tasfiye edilmektedir.

Kredi temerriit takas primi orani, bono ihraci yapan iilkenin temerriide diigmesinin
gergeklesmesi durumunda, temerriide konu olan referans varligi elinde tutan yatirimcinin zararini
tazmin etmek amaciyla kredi temerriit takas saticisina bir diger ifadeyle risk alicisina ddenen
yiikiimliilik tutarmin belirli bir yilizdesi olarak hesaplanan yillik primlerdir. Buna gore kredi
temerriit takas islemi bir ¢esit finansal sigorta sézlesmesi olmakla birlikte kredi temerriit takas
primi oranlar1 temerriidiin gergeklesme riskinin baslica bir dlgiitiidiir (Akdogan ve Chadwick, 2012:
1-2).

Bir tilkenin kredi temerriit takas priminin yiiksek olmasi durumunda, o iilke tahvillerinin geri
O6denmeme riskinin yiiksek olmasi durumu s6z konusudur. Diger bir deyisle lilke kredi temerriit

takas primi ne kadar yiiksek ise bor¢lanma maliyetinin de o kadar yiiksek olacagi beklenmektedir.
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Ekonomik ve finansal gostergelerde gerceklesen istikrar {ilke kredi riskinin azalmasina ve kredi
temerriit takas priminin diigmesine yol acarken, ekonomide meydana gelen bir bozulma ya da
politik istikrarsizliklar iilke riskinin yiikselmesine ve buna bagli olarak kredi temerriit risk priminin

artigina yol agacaktir (Kile1, 2017: 72).

Kredi temerriit takaslarinin fiyatlandirilmasinda farkli yaklagimlar ele alinmakla birlikte kredi
temerriit takaslarinin fiyatlandirilmasinin en 6nemli nedenini, temerriit durumumun gerceklesme
riski olusturmaktadir (Das, 1998: 199). Kredi temerriit takasinda; prim, risk alicisinin sahip oldugu
temerriit riskinin kargiligini ifade etmektedir. Kredi temerriit takas primi; referans kurumun ihrag
ettigi tahvilin faiz orani ile ayn1 vadeli devlet tahvilinin faiz orani arasindaki risk primine yaklagik
deger gosterecektir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 54). Bu deger baz puanlama olarak ifade
edilmektedir. Diger bir deyisle baz puanlama benzer vadedeki faiz orani iizerindeki kredi temerriit
takas risk primi ile tahvil primi arasindaki fark kadardir. Kredi temerriit takas primi; risk saticisi
tarafindan risk alicisina pesin ya da {i¢ veya alt1 aylik periyodik 6demeler araciligiyla yapilmaktadir
(Eren, 2014: 27).

Kredi temerriit takas endeksleri, 2003 yilindan itibaren piyasalarda islem gormektedir
(Chacko vd., 2006: 160). Pay senetlerinde oldugu gibi kolay bir sekilde alinip satilabilen yani el
degistiren kredi temerriit takaslari i¢in genel kabul gormiis iki endeks CDX ve iTraxx endeksleridir.
CDX endeksi, ABD ve gelismekte olan iilkelerin kredi temerriit takaslarindan olusan portféyden
elde edilirken; iTraxx endeksi ise Avrupa, Asya ve Avustralya’da etkin olan isletmelerin kredi
temerriit takaslarindan olusan portféyden elde edilmektedir (Nakisa, 2011: 305-306). CDX ve
iTraxx endeksleri, pay senedi gibi yiiksek likiditesi olan ve kolaylikla alinip satilabilen
endekslerdir. CDX endeksi olduk¢a fazla sektorii icerisine alan degisik endekslerden meydana
gelirken, piyasada en ¢ok islem goéren CDX endeksi Kuzey Amerikan CDX endeksidir. Bu endeks,
ayni kredi derecelendirme notuna sahip ve Kuzey Amerika’da yatirim yapilabilen 125 sirketin
kredi temerriit takaslarinin birlesimini igermektedir. iTraxx endeksi de ¢esitli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin bir araya gelmesiyle olusturulmustur. Uluslararasi piyasalarda en ¢ok islem
goren iTraxx endeksi, ayn1 kredi derecelendirme notuna sahip ve Avrupa’da yatirim yapilabilen
125 sirketin kredi temerriit takaslarinin birlestirilmesinden olusan iTraxx Avrupa Endeksidir
(Ozcan vd., 2010: 4). iTraxx endeksi 3, 5, 7 ve 10 yil vadeli olmak {izere piyasalarda islem

gormektedir.

Kredi temerriit takas priminin belirlenmesi konusunda dikkat edilmesi gereken husus,
referans varligi iliskili oldugu kredi riskidir. Kredi riskinin 6l¢lilmesinde bir¢ok alternatif secenek
bulunmaktadir. Ik segenck S&P, Moody’s ve Fitch gibi referans kurumun finansal
yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirme oranini Olgen derecelendirme kuruluslarma giivenin
esas almmasidir. ikinci secenek sirketlerin temel mali tablolarmi olusturan muhasebe bilgilerinin

dikkate alinarak kredi riskinin Ol¢iilmeye c¢alisiimasidir. Son segenek ise kredi riski bilgisine
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piyasadaki verilerden elde edilen bilgiler neticesinde ulagmaktir. Bilinen en iyi model Merton
(1974) tarafindan gelistirilen model olmakla birlikte Merton’a gore bir firmanin iflas durumu borg
servisi siiresince firma varliklarinin hali hazirda bulunan bor¢larindan daha az olmas1 durumunda
gergeklesir. Varlik degerleri ve pay senedi fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar ile Merton
(1974) modeli sirketin anlik temerriit olasiligini belirleyebilmektedir (Bystrom, 2005: 4).

1.3.5. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Temerriit Takas Piyasasi

Gelismekte olan iilkelerdeki kredi temerriit takasi sozlesmelerinin islem gordiigii piyasalarin
gelisimi incelenirken, ilgili tilkeler i¢in ge¢cmis yillarda meydana gelen finansal krizlerin 6neminin
arttig1 goriilmektedir. Meydana gelen bu finansal krizler ile birlikte ilgili iilkelerle finansal iglemler

gerceklestiren iilkelerin kredi temerriit takas s6zlegsmelerine olan ilgisi daha da 6nem kazanmistir.

1997 yilmin ikinci yarisinda meydana gelen Asya krizi ile birlikte kredi temerriit takasi
piyasasinin gelisimi baglamistir. Tayland basta olmak lizere Asya iilkelerinin kredi temerriit takas
primlerinde yukari yonlii bir artis gerceklesmistir. Asya merkez bankalarinin piyasalara likidite
saglamak ve likiditeyi diizenlemek amaciyla yaptiklar1 g¢alismalar yetersiz kalmis ve faiz

oranlariin hizla yiikselmesine sebep olmustur (Moody’s Special Report, 2009: 2-5).

Asya krizi, 1997 yilinin sonlarina dogru Latin Amerika iilkelerine yayilmistir. Arjantin, IMF
ile vergi ve sosyal giivenlik konularinda ekonomik anlagmalar imzalamasina ragmen krizin
etkilerinden kurtulamamistir. Standard & Poor’s, 2001 yilinin son ¢eyreginde Arjantin’in iilke
kredi notunu temerriit durumuna disiirmiis ve iilke moratoryum ilan etmistir (Cossin ve Jung,
2005: 13). ISDA tamimlamalarina gére moratoryum, kredi olayr kapsamina girdiginden dolayi
Arjantin’in kredi tiirev sozlesmelerinde sorunlar ortaya cikmugtir. 1998 yilinda Rusya’nin
temerriide diisme durumunda meydana gelen sorunlar1 dikkate alan ISDA, 1999 yilinda ISDA
tanimlamalarinda degisiklikler yaparak benzer sorunlarin tekrar meydana gelmesini engellemistir.
ISDA’nin tanimlamalar1 sayesinde Arjantin’in kredi temerriit takas islemlerinde herhangi bir

temerriit durumunun meydana gelmedigi gorilmistiir.

Rusya’nin 1997 yilinda meydana gelen ekonomik ve siyasi olaylara ¢oziim iiretememesi
sonucunda merkez bankasi faiz oranlarini yiikseltmis ve 1998 yilinin son ¢eyreginde i¢ borglarini
yeniden yapilandirarak, tahviller ile takas islemine yonelmistir (Moody’s Special Report, 2009: 3-
5). Rusya’da meydana gelen kriz ayn1 yilin son ¢eyreginde basta Brezilya olmak lizere gelismekte

olan birgok iilkeye sigramis ve iilke kredi temerriit takas primlerinin artmasina sebep olmustur.
2007 yilinda ABD merkezli meydana gelen ipotekli konut finansman krizi gelismekte olan
ilkelerin kredi temerriit takas primi oranlarini oldukga fazla etkilemistir. Amerika Merkez Bankasi

(FED), piyasadaki likidite sorununu ¢6zmek igin indirim penceresi (discount window) olarak ifade
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edilen ve Amerika Merkez Bankasi’na iiyeligi bulunan bankalara direkt olarak kullandirilan faiz
oranini yarim puan indirmistir (Yilmaz, 2009: 61). Bu dénem igerisinde indirim siireci 2008 y1linin

sonuna kadar devam etmis ve gelismekte olan piyasalarin kredi temerriit takas primleri artmustir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda ipotekli konut piyasasinda meydana gelen
finansal krizin etkisiyle, Avrupa Birligi’nde 2010 ile 2014 donemi aras1 ortaya ¢ikan Avrupa Borg
Krizi’nde kiiresel diizeyde meydana gelen gelismeler gelismis iilkelerin kredi riskinin dl¢iilmesinde
kullanilan kredi derecelendirme notlarinin giivenirliligini 6nemli 6lciide etkilemistir. Buna gore,
iilkelerin kredi riskinin 6l¢iilmesinde kredi derecelendirme notlarinin gercek verileri yansitmadigi
algist ile birlikte, kredi temerriit takaslar1 iilke kredi riskinin Olgiilmesinde yaygin bir sekilde

kullanilmaya baglanmistir (Filippos, 2017: 4).

Yatirimeilar, kiiresel finansal kriz oncesi kredi temerriit takasi ihra¢ eden iilkeleri daha
yiiksek ve degisken kredi riskine sahip iilkeler olarak ele aldiklar igin iilkelerin kredi temerriit
takaslar1 genel itibariyle gelismekte olan iilke ekonomilerinin kredi temerriit takaslarindan meydana
gelmekteydi. Fakat 2009 yilinin sonu itibariyle gelismis iilke ekonomilerinin bor¢larinda meydana
gelen risk artis1 ve yatirimeilarin asir1 korumaci yaklasimlar: basta Almanya, Ingiltere ve Japonya

olmak tizere gelismis iilkelerin kredi temerriit takasi ihraglarinin gogalmasini saglamustir.

Gelismis iilkelerde, kiiresel finans krizinin etkisiyle birlikte 2008 yilindan itibaren kredi
temerriit takas piyasasi 6nem kazanmistir. Buna bagl olarak, Avrupa Bor¢ Krizi’nin ortaya ¢ikist
Ve piyasalarin bozulmasiyla birlikte bazi gelismis tilkelerin borglarin1 6deyememe durumuna
diismesi, kredi temerriit takaslarinin gittikce daha yaygin hale gelmesini ve kredi derecelendirme

notlarina alternatif olarak kullanilmasini saglamistir (IMF, 2013: 57).
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Grafik 1: Baz1 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin 5 Yilik Kredi Temerriit Takas Primi
Baz Puanlar1 (2013-2019)
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Kaynak: Paragaranti (2019)

Grafik 1’de gelismis (Almanya, Japonya) ve gelismekte olan (Brezilya, Rusya, Yunanistan)

iilkelerin 2013-2019 donemine ait kredi temerriit takas primi baz puan serileri gosterilmektedir.

Grafik 1 incelendiginde, ii¢ gelismekte olan {ilkelerden Brezilya, Rusya ve Yunanistan’in
kredi temerriit takas primlerinden olusturulmus risk diizeyleri goriilmektedir. Buna gore,
Brezilya’nin risk diizeyi Eyliil 2015’e kadar Rusya’nin risk diizeyinden daha diisiik iken Eyliil
2015 itibariyle 381 baz puan ile durum tersine donmiis ve Nisan 2019 yilina kadar Rusya’nin risk
diizeyinden daha fazla risk diizeyi ile kredi temerriit takas primlerinin inigli ¢ikigh bir seyir izledigi
goriilmiigtiir. Rusya’nin kredi temerriit takas primlerinin ele alinan dénem itibariyle 2015 yilinin
Ocak ayinda 597 baz puan ile en yiiksek seviyeyi goriirken, 2018 yilinin Subat ayi itibariyle 106
baz puan ile dip seviyeye ulagsmistir. Ele alinan donem itibariyle Yunanistan’in, 2008 Finansal Kriz
ve 2011 Avrupa Borg Krizi’nin etkisiyle kredi temerriit takas primlerinin olumsuz seyrettigi ve inis
cikig yasandigi goriilmektedir. Yunanistan’in risk diizeyi 2015 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyle 3176
baz puan ile en yiiksek seviyeyi gormiis olmakla birlikte kriz doneminde ekonomik biiylimede
onemli disiislerin meydana geldigi goriilmektedir. Gelismis iki {ilke olan Almanya ve Japonya nin
kredi temerriit takas primlerini inceledigimizde baz puan serilerinin daha diizenli ve istikrarli seyir
ettigi tablodan gozlenmektedir. Almanya Nisan 2013’te 34 baz puan ile birlikte en yiiksek seviyeyi
goriirken Ocak 2018 itibariye 7 baz puan ile en diisiik seviyeye ulasmistir. Japonya ise ele alinan
donem itibariyle 2013 yilinin Haziran ayinda 85 baz puan ile en yiiksek seviyeyi goriirken Ocak

2018 itibariyle 16 baz puan ile dip seviyeyi gormiistiir.
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Grafik 1 genel olarak incelendiginde, ele alinan gelismekte olan {ilkelerin kredi temerriit
takas primlerinin inigli ¢ikish bir seyir izledigi bu durumun gelismis iilkelerde tam tersi oldugu
goriilmektedir. Ayrica kredi temerriit takas primlerinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi ve risk

diizeyi ile tilkelerin iflas riski arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu gézlenmektedir.

1.3.6. Tiirkiye’de Kredi Temerriit Takasi1 Piyasasi

Kiiresel piyasalarda kredi temerriit takas1 sozlesmeleri 1990’11 yillarin basindan itibaren islem
gormesine ragmen Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik krizlerden sonra
Tiirk Bankalari’nin kredi riskinden korunmak amaciyla bu tir kredi tiirevleriyle islem

gerceklestirmeye basladigi goriilmiistir.

Tiirkiye kredi temerriit takasi piyasasinda, banka dis1 finansal kuruluslarin bu piyasaya yeterli
ilgi gostermedikleri goriilmektedir. Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore, Tiirkiye Cumhuriyeti
devlet tahvillerini satin alan yabanci finansal kuruluglarin kredi riskinden korunmak igin kredi
temerriit takasi sozlesmelerinde koruma satin alan taraf olarak hareket ettikleri ve Tiirk bankalarina
kredi risk primi 6deyerek karsiliginda Tiirk bankalarindan kredi temerriit takasi sozlesmelerini satin
aldiklan goriilmektedir. Ancak kredi derecelendirme sistemi ve tiirev {irlinler piyasasinin yeterince
gelismemesi ve ISDA’nin 2003 yilinda yayinladigi kredi tiirevleri tanimlamalarinda yer alan
temerriit durumlarinin Tiirkiye’de yiiriirliikkte bulunan yasal diizenlemelerin yetersizligi nedeniyle

kredi tiirevleri piyasasina yeterince ilgi gosterilememistir (Y1lmaz, 2009: 63).

Grafik 2: Tiirkiye’nin 5 Yillik Kredi Temerriit Takas Primi Baz Puanlarn (2013-2019)

500 Il|l|"
J“
]If 1
400 e
|| My ‘
, f 4
30 |, o} '.Ilm II'T'T"J
,'| ] [
i 1Iﬂ1 d ::. \JJ(')I Ty i J°|f' | :‘}I":‘I_,_Iq\h JEEHJ
bﬂL'J'Glliﬂ ol mﬂh:‘f . 'M&E 'Y Hﬂj L‘"'ﬁ'nw |
00 e gl °.'"1?.;,‘""""""“:‘.:"_; WAL PR o gl h'a'f“ i
Pdlu ] i ey q:lmﬁfd Via i
Y/
ﬁ;ﬂlﬂiﬁ IHingmnen 2044 Pufjucsina A5 Knem 20146 Dhenle AlE il

Kaynak: Paragaranti (2019)

Grafik 2’de Tiirkiye i¢in 2013-2019 donemine ait kredi temerriit takas primi baz puanlari
gosterilmektedir. Grafik 2 incelendiginde kredi temerriit takas primi baz puanlarinin 2013-2019
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donemi boyunca degiskenlik sergiledigi goriilmektedir. Kredi temerriit takas primi 2013 yilinin
Mayis ayinda 110 baz puan ile en diisiik seviyede iken Eyliil ayinda artis gostererek 249 baz puan
ile en yiiksek seviyeyi gormiistiir. Ocak 2014’te artisini siirdiirerek 270 baz puana yiikselmis,
Aralik 2014°te 157 baz puan ile en diisiik seviyeyi gormiigtiir. 2015 yilinin Ocak ayinda 177 baz
puan ile dip seviyeyi, Eyliill ayinda ise 325 ile en yiiksek seviyeyi kaydetmistir. 2016 ve 2017
yillarinda Tiirkiye’nin en yiiksek baz puani Ocak aylarinda olmak iizere sirasiyla 312 ve 299 baz
puaninda seyrederken, Temmuz ve Eyliil aylarinda sirasityla 160 ve 218 baz puana gerilemistir.
2018 yilinda kredi temerriit takas primi Ocak ayinda 158 baz puan ile en diisiik seviyeyi goriirken,
540 baz puan ile ele aldigimiz donem itibariyle son 5 yil i¢inde en yliksek baz puani gormiistiir.
2019 yilinda ise Subat aymnin ilk haftasinda 303 baz puan ile en diisiik seviyede iken yilin ilk

ceyreginin sonunda 409 baz puana yiikselmistir.

Grafik 2 genel olarak incelendiginde, Tirkiye’nin kredi temerriit takas primlerinin inigli
cikigh bir seyir izledigi 6zellikle risk primlerinin arttigi donemlerde, temerriide diisme olasiliginin
etkisiyle bazi siyasi ve ekonomik sorunlarin ortaya c¢ikmasiyla belirsizligin arttigi ve kriz

doneminde ekonomik biiylimede 6nemli diisiislerin meydana geldigi gézlenmektedir.

1.3.7. CDS Primi ve Pay Senedi Piyasasi

Pay senedi, pay senedi opsiyonu ve kredi tiirevi piyasalar likit piyasalardir. Sirket haberleri,
makro olaylar ve piyasadaki gelismeler hizla fiyatlara ve primlere yansimaktadir. Ornegin; olumsuz
bir durumun meydana gelmesi durumunda pay senedi fiyatlar1 diismekte, kredi primleri
yiikselmekte ve pay senedi opsiyonunun tepki verdigi volatilite artmaktadir. Pay senedi fiyatlar ile
kredi temerriit takas primleri arasinda genel olarak ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Buna gore,
bir firmanin pay senedinin fiyati yiikseldiginde kredi temerriit takas primleri diismektedir. Ancak
bu durumun istisnalar1 da bulunmaktadir. Kaldiragh satin alma (leveraged buyout) bunun en bilinen
ornegidir. Bu igslemde genellikle hem firmanin pay senedi fiyat1 ylikselmekte hem de kredi temerriit

takas primi artmaktadir (T6ziim, 2009:155).

Pay senedi piyasasi, sirketlerin temerriide diisme olasiligina kars1 yeterli bilgi ve birikime
sahip olmalidir. Kredi tiirevi ve pay senedi piyasalarinda gergeklesecek bilgi akisi arasindaki
iliskiyi inceleyen Merton (1974), pay senedi fiyatlarinin temerriide diisme riski ile iliski oldugunu
ve yliksek pay senedi fiyatlarmin diisiik temerriit riskine neden olacagini ifade etmistir. Merton’a
(1974) gore, kredi tiirevinin degeri, esas varligin ilerleyen zamanda temerriide diisme riskinin
olasilig ile iliskili olmalidir. Temerriide diisme riski ile pay senedi fiyatlari arasindaki iligski s6z

konusu degilse arbitraj ile olas1 bir yanlis fiyatlandirma ortadan kaldirilacaktir.

Chan-Lau ve Kim (2004), Merton (1974) modelini genisleterek iilkelerin 6deme giicii

azaldiginda sermaye ihtiyacinin arttigini1 buna baglh olarak pay senedi piyasasi endeks degerlerinin
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diisme egilimine gegecegini ve kredi temerriit takas priminin artacagini belirtmislerdir (Sarigil ve
Sengelen, 2020: 208).

Literatiirde kredi temerriit takaslar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalar olduk¢a mevcuttur. Bu caligmalardan en ¢ok bilineni Merton (1974) tarafindan
gelistirilen model olmakla birlikte Merton, bir firmanin iflas durumunu borg servisi siiresince firma
varliklarinin  hali hazirda bulunan borglarindan daha az olmast durumunda gerceklestigini
savunmaktadir. Longstaff, Mithal ve Neis (2003) Amerika’nin kredi temerriit takaslar1 ile pay
senedi fiyatlan arasindaki iliskiyi incelemis ve kredi temerriit takaslarmin tahvil-bono piyasasi i¢in
oncili bir gosterge oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bir diger ¢alisma Norden ve Weber (2004)
tarafindan yapilmis olup calismada Avrupa’nin kredi temerriit takaslarini incelemis, kredi temerriit
takas primlerindeki degisim ile borsa getirileri getirileri arasinda negatif bir korelasyon iligkisi
bulunmustur. Bununla birlikte Blanco (2005) ve Norden ve Weber (2009) kredi temerriit takaslari
ile tahvil arasindaki iliskiyi incelemis ve kredi temerriit takaslarinin, tahvil fiyatlarinin 6ncii bir

gostergesi oldugu bulgusuna ulasilmustir.

Literatiirdeki ¢aligsmalara genel itibariyle bakildiginda, pay senedi fiyatlarindaki olasi bir
gerileme ile kredi temerriit takas primlerinin genislemeye basladigi goriilmektedir. Bunun nedenini
firma bilgilerinin kredi temerriit takas primlerinden 6nce pay senedi fiyatlarini etkilemesi durumu
olusturmaktadir. Buna bagli olarak pay senedi fiyatlarinin, kredi temerriit takas piyasalari igin

onciiliik ettigi goriilmektedir.
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IKiNCi BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde kredi temerriit swaplar1 ile ¢ok sayida finansal ve makroekonomik degisken
arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastiran ¢alismalara iliskin 6zet bilgilere yer verilmistir. Ilgili
calismalar ele alinan donem ve ekonomi, kullanilan yontem ve elde edilen bulgular kapsaminda

sirastyla sunulmustur.

Zhu (2004), caligmasinda tahvil piyasasi ile hizla biiyliyen kredi temerriit takasi piyasasini
karsilastirmay1r amaglamustir. 1 Ocak 1999-31 Aralik 2002 dénemine ait giinliik veriler panel veri
regresyon analizi ve vektor hata diizeltme modeli araciligiyla test edilmistir. Calismada uzun
donemde tahvil piyasasi ile kredi temerriit takasi piyasasinin birlikte hareket ettigini ancak kisa
donemde bu iligkinin her zaman gegerli olmadigi, kredi kosullarindaki degisikliklere verdigi
tepkilerin farklilig1 gosterilmistir. Calismanin sonucuna gore kisa donemde tahvil piyasasi ile kredi
temerriit takasi piyasasinin birlikte hareket etmemesinin nedeni olarak iki piyasanin kredi

kosullarindaki degisikliklere bagl olarak farklilasti§i sonucuna ulasilmistir.

Blanco vd. (2005), 2 Ocak 2001-20 Haziran 2002 donemine ait giinliik veriler kullanarak
kredi temerriit swaplar1 ile tahvil fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Avrupa ve
Amerikan firmalarindan olusan 33 sirket i¢in 5 y1l vadeli kredi temerriit swaplari ile tahvil fiyatlari
arasindaki iligkinin varligi Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemiyle test
edilmistir. Kredi temerriit swaplarinin, tahvil fiyatlarinin 6ncii bir gdstergesi oldugu bulgusuna

ulagtimisgtir.

Remolona vd. (2008), Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa, Asya, Orta Dogu ve Afrika
bolgelerindeki gelismekte olan 24 iilkenin kredi temerriit swaplari ile bu lilkelere 6zgii temel risk
bilegenleri ve kiiresel risk bilesenleri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada Ocak 2002-
Mayis 2006 donemine iliskin 5 yil vadeli kredi temerriit swaplart bagimli degisken olarak;
enflasyon, sanayi iiretim endeksi, ekonomik biiyiime orani, doviz rezervleri, volatilite endeksi ve
risk tolerans endeksi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmigtir. Analize dahil edilen veriler aylik
olarak ele alinmis ve panel veri regresyon analizi yontemi aracilifiyla incelenmistir. Calismada
kredi temerriit swaplari ile enflasyon arasinda pozitif yonlii iliski, kredi temerriit swaplari ile doviz

rezervleri ve sanayi iretim endeksi arasinda negatif yonli iliski saptanmistir. Ayrica volatilite



endeksi ve risk tolerans endeksinin kredi temerriit swaplar {izerinde etkili oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Chan vd. (2009), calismalarinda 7 Asya iilkesinin kredi temerriit takaslar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Ocak 2001-Subat 2007 doénemine iliskin
veriler korelasyon analizi araciligiyla test edilmistir. Calismada analize dahil edilen 7 {ilkenin ¢ogu
icin kredi temerriit takas primleri ile hisse senedi endeksi arasinda yiiksek bir negatif korelasyona
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Cin, Kore ve Tayland i¢in uzun dénemli bir denge fiyat

iliskisi oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Norden ve Weber (2009), ¢alismalarinda kredi temerriit takaslari ile tahvil ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda iliski olup olmadigimi analiz etmislerdir. 2 Temmuz 1998-2 Aralik 2002
donemine iliskin veriler aylik, haftalik ve giinliik olarak ele alinarak VAR modeli analizi altinda
incelenmistir. 35 Avrupa, 20 Amerika ve 3 Asya firmasi olmak {izere 58 firma analize dahil
edilmistir. Yapilan analiz ile hisse senedi getirilerinin kredi temerriit takaslarinin Granger nedeni
oldugu belirlenmistir. Ayrica, kredi temerriit takaslarinin, tahvil piyasalarina oranla hisse senedi

piyasalarina kars1 daha duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Brandorf ve Holmberg (2010), Mart 2004-Eylil 2009 donemine ait ticer aylik veriler
kullanarak bazi makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin PIIGS blogu igindeki iilkelerin
(Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan, Ispanya) kredi temerriit swaplari iizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Caligmada 5 yil vadeli kredi temerriit swaplar1 ile ekonomik biiyiime, briit bor¢ stoku,
enflasyon ve issizlik orani arasindaki iligki regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Caligmanin
sonucunda ilgili makroekonomik degiskenlerin analize dahil edilen {ilkeler agisindan farkli
sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Enflasyon oraninin kredi temerriit swaplari {izerindeki etkisinin
stnirli oldugu goriiliirken, igsizlik oraninin kredi temerriit swaplari iizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, briit bor¢ stoku ile kredi temerriit swaplar1 arasinda pozitif yonlii

iligkinin varligi ve PIIGS iilkeleri tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Fontana ve Scheicher (2010), calismalarinda 1 Ocak 2006-28 Haziran 2010 dénemine ait
haftalik veriler kullanarak Euro Bolgesi’ndeki 10 {ilkenin kredi temerriit takaslari ile devlet tahvil
primleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada analize dahil edilen diger degiskenlerin
risksiz faiz orani, volatilite endeksi, iTraxx endeksi, kamu borcu ve hisse senedi volatilitesi oldugu
ele alinmis olup regresyon analizi ile tahmin edilmistir. Calismanin sonucunda kredi temerriit
takaslarimin ilgili iilkelerin ¢ogu i¢in takas oranina gore devlet tahvil primlerini astig1 goriilmiistiir.
Ayrica, risk istah1 gostergesi olan volatilite endeksindeki azalisin kredi temerriit takas1 primlerinde

artisa neden oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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Plank (2010), Tiirkiye’nin de iginde yer aldigi 6 iilkenin makroekonomik degiskenlerinin tilke
kredi temerriit takaslarini ne dlgiide etkiledigini incelemeyi amaglamistir. Calismada Ocak 20001 -
Aralik 2009 donemine ait aylik veri seti kullanilmistir. Piyasa icindeki ilgili iilkelerin dis
borglarinin seviyesini 6lgmek i¢in olusturulan modele degisken olarak 5 yil vadeli ABD Dolari
cinsinden kredi temerriit takaslari ile ihracat, ithalat ve uluslararasi rezervler dahil edilmistir.
Calismanin sonucunda iilkelerin 6deme kabiliyetlerinin ve dis borglarinin ortak dinamiklerinin
iilkelerin temerriit riski seviyesini belirledigi goriilmiistiir. Kredi temerriit takaslarinin ilgili tilkeler

icin yiiksek bir korelasyona sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tang ve Yan (2010), Haziran 1997-Kasim 2006 doénemine ait aylik veri kullandiklari
caligmalarinda kredi temerriit takaslari ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
panel veri regresyon analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Ele alinan donem igerisinde kredi
temerriit takasi primlerinin siiresi 4.5 ile 5.5 yil arasinda degisiklik gostermistir. Calismanin
sonucunda kredi temerriit takaslar1 ile gayri safi yurt i¢i hasila biiylime orani1 ve sanayi iiretim

endeksi arasinda negatif yonli iligkinin oldugu belirlenmistir.

Pu ve Zhao (2012), kredi riski degisimlerindeki korelasyonu incelemek amaciyla kredi
temerriit takaslari ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Ocak
2001-Aralik 2006 donemine ait aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada agiklayici degisken olarak
gayri safi yurt igi hasila volatilitesi, sanayi tiretim volatilitesi, volatilite endeksi, devlet tahvil faiz
orani, igsizlik orani ve enflasyon orani ele alimmistir. Calismanin sonucunda kredi temerriit
swaplart ile gayri safi yurt i¢i hasila volatilitesi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilirken, kredi temerriit swaplar1 ile bliylime orani ve devlet tahvil faiz oram1 arasinda negatif

yonlii iliskinin varlig1 saptanmistir.

Jensen (2013), Mart 2005-Ocak 2010 donemine ait giinliik veri kullandiklar1 ¢alismasinda
Amerika ve Japonya icin kredi temerriit takas primleri ile Yen/Amerikan Dolart doviz kuru
arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Caligmanin sonucunda, kriz dénemlerinde Japonya kredi temerriit
takas priminin doviz kurunun Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica krizin olmadigi
donemlerde kredi temerriit takas primi ile doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi

tespit edilememistir.

Hanci (2014), 2 Ocak 2008-31 Aralik 2012 donemi giinliik verileri ile Tirkiye’nin kredi
temerriit swaplar1 ile borsa endeks getirileri arasinda iligki olup olmadigini analiz etmistir.
Calismada kredi temerriit swaplar1 ve BIST 100 endeksi igin volatilite hesaplamasi yapilmustir.
Bununla birlikte piyasalarm ne kadar kirllgan oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Volatilite tespiti
icin ARCH ve White testleri kullanilmis ve volatilitenin varligi tespit edilmistir. Modele ait

volatilite bulgusuna ulasildiktan sonra GARCH ile volatilitenin modellenmesi yapilmig ve direng
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katsayis1 yaklagik 0.98 bulunmustur. Calismanin sonucunda modeldeki volatilitenin ¢ok giiglii

oldugu elde edilmistir.

Heinz ve Sun (2014), calismalarinda Ocak 2007-Aralik 2012 dénemine ait Orta, Dogu ve
Glineydogu Avrupa iilkelerinin kredi temerriit takas primi verilerini kullanarak olusturduklari
model ile ilgili iilkelerin kredi temerriit takas primlerini belirleyen risk unsurlarimi aragtirmayi
amaglamislardir. Calismada GLS hata diizeltme modeli kullanilarak ilgili ilkelerin kredi temerriit
takas primi verilerini etkileyen risk unsurlarinin; uluslararasi yatirimei duyarliligi, makroekonomik

unsurlar ve kredi temerriit takas piyasasinin likidite kosullari oldugu belirlenmistir.

Koy (2014), Ocak 2009-Kasim 2012 donemine ait giinliik veriler kullanarak kredi temerriit
swaplar1 ile Euro tahvil primleri arasindaki iliskinin varligini 8 {ilke i¢in aragtirmistir. Euro tahvil
priminin tespit edilmesi amaciyla ABD 10 yil vadeli devlet tahvili getirileri kullanilmistir.
Calismada kredi temerriit swaplart ile Euro tahvil primleri arasindaki iliski Granger nedensellik
testi ile arastinlmustir. Elde edilen bulgular Fransa, Italya ve Tiirkiye igin kredi temerriit
swaplarindan Euro tahvil primine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu irlanda,
Ispanya, Portekiz ve Yunanistan icin kredi temerriit swaplar1 ile Euro tahvil primi arasinda cift

yonlii bir iligki oldugunu gostermistir.

Tuna vd. (2014), yaptiklar1 calismada 2008 kiiresel finans kriz doneminde Tiirkiye nin
gelismis (Japonya, Almanya) ve gelismekte (Polonya, Gliney Afrika, Brezilya, Meksika, Arjantin)
olan {ilkeler arasinda krizin yayilma siirecini ii¢ asamada ele almiglardir. Bu agsamalar kriz oncesi
donem, kredi krizi donemi ve Lehman Brothers yatirim bankasi’nin iflas etmesinin ardindan
gerceklesen kriz doneminden olusmaktadir. Calismada 2 Ocak 2004-2 Mayis 2012 yillarim
kapsayan donem igin Tiirkiye’nin Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yil vadeli kredi temerriit takas
primleri ile analize dahil edilen diger iilkelerin Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yil vadeli kredi
temerriit takas primleri arasindaki iliski korelasyon analizi ile ele alinmistir. Caligmanin sonucunda,
Tiirkiye’nin gelismekte olan {ilkelerle ayn1 yonde ve giiglii bir iliski icerisinde oldugu goriiliirken

gelismis iilkelerle kuvvetli bir korelasyon iliskisinin olmadig gdzlemlenmistir.

Cavdar (2015), ¢alismasinda Avusturya, Belcika, Fransa, Portekiz, Italya ve Ispanya’nin 2
Ocak 2009-15 Nisan 2015 donemine ait kredi temerriit takaslari ile Euro cinsinden bono getirileri
arasinda iliski olup olmadigini arastirmistir. Daha sonra ise Euro Bolgesi’ndeki bu tilkelerin kredi
notlar1 ile bono getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. ilk asamada kredi temerriit takaslari ile
bono getirileri arasindaki iligski JJ esbiitiinlesme yaklagimi ile incelenmis, kredi temerriit takaslari
farkinda meydana gelen degisimin Belgika, Italya, Portekiz ve Ispanya bono getiri farklari {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ikinci asamada ise iilkelerin kredi notu ile bono
getirileri arasinda esbiitiinlesme iligkisi JJ esbiitiinlesme yaklagimi ile ele alinmis, Portekiz

haricindeki tilkelerin kredi notu ile bono getirileri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu
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tespit edilmistir. Yapilan bu g¢aligmanin sonucuna gore, kredi temerriit takasi primlerinin bono

getirileri tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir.

Bozkurt (2015), Tiirkiye’ nin finansal istikrar gostergeleri ve kredi temerriit swaplar1 arasinda
iliski olup olmadigini bulanik regresyon analizi ile incelemistir. Yapilan analizde dogrusal
programlama yontemi kullanilarak bulanik regresyona iliskin katsayilar tahmin edilmistir.
Calismada Aralik 2002-Haziran 2014 araligindaki donem igin tiger aylik finansal istikrar
gostergeleri ile Tiirkiye’nin 5 yil vadeli kredi temerriit swaplar1 kullanilmistir. Finansal istikrar
gostergeleri olarak makroekonomik degiskenler, bankacilik sektorii, hane halki ve reel sektor
analize dahil edilmigtir. Caligmanin sonucunda, finansal istikrar gostergelerinin kredi temerriit
swaplar1 tizerindeki etkisinin finansal istikrar ve kredi temerriit swaplar1 arasindaki negatif yondeki

iliskiyi dogruladig1 ortaya konulmustur.

Bursa ve Tathidil (2015), Eylil 2012-Eyliil 2014 dénemine ait aylik verileri kullanarak
ekonomik ve finansal risklerden olusan iilke riski bilesenlerinden Euro Bond ve kredi temerriit
swaplar1 ile bazi finansal degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada dogrusal
kanonik korelasyon analizi ile test edilen agiklayici degiskenlerden BIST 100 endeksinin ve ¢ok
degiskenli regresyon analizi ile test edilen agiklayici degiskenlerden Dow Jones endeksinin Tiirkiye
icin risk bileseni olarak kullanilan Euro Bond ve kredi temerriit swaplarini énemli derecede

etkiledigi gozlemlenmistir.

Aydin vd. (2016), Ocak 2010-Ocak 2015 dénemine ait giinliik verileri kullanarak 4 gelismis
ve 6 gelismekte olan iilke i¢in lilke kredi temerriit takas primleri ile borsa kapanis endeksleri
arasinda iliski olup olmadigini analiz etmislerdir. Calismada degiskenler arasindaki iligki
Regresyon Egrisi Tahmin modelleri (Dogrusal, Logaritmik, Ters, Karesel, Kiibik, Gii¢, Bilesik, S,
Biiyiime, Ustel) ile tespit edilmistir. Belirlilik katsayis1 R* en yiiksek olan regresyon egrisi tahmin
modeli ele alinmig ve yorumlanmistir. Elde edilen bulgulara gére Almanya icin 0.783 ile kiibik
modeli, Brezilya i¢in 0.618 ile giic modeli, Endonezya i¢in 0.007 ile kiibik modeli, Fransa igin
0.751 gii¢ modeli, irlanda i¢in 0.903 ile kiibik modeli, italya i¢in 0.831 ile karesel ve kiibik modeli,
Malezya i¢in 0.125 ile kiibik modeli, Rusya i¢in 0.312 ile kiibik modeli, Sili i¢in 0.087 ile kiibik
modeli, Tiirkiye igin 0.172 ile karesel ve kiibik modeli se¢ilmistir. Analize dahil edilen iilkelerin
kredi temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliski degerlendirildiginde Irlanda’nin
en giicli iliskiye sahip oldugu goriiliirken Endonezya igin tam tersi durumun ortaya ¢iktigi

gorilmistiir.
Eren ve Basar (2016), kredi temerriit swaplar1 ve bazi makroekonomik degiskenler ile BIST

100 endeksi arasindaki iliskiyi ele almuglardir. Yazarlar kredi temerriit swaplarinin ve

makroekonomik degiskenlerin BIST 100 {izerindeki etkisini arastirmayi amac¢lamiglardir. Aralik
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2005-Mart 2014 donemine ait aylik verilerin kullanildigi ¢alismada degiskenler arasindaki iligki
ARDL yaklasimi ile incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore uzun dénemde kredi temerriit
swaplart ve dis ticaret dengesi hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkilerken, kisa dénemde

negatif yonde etkilemistir.

Fontana ve Scheicher (2016), 1 Ocak 2007-31 Aralik 2012 dénemine ait haftalik verilerin
kullanildig1 ¢alismada Euro Bdlgesi’ndeki 10 iilkenin kredi temerriit swaplar1 ile devlet tahvil
primleri arasidaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda kredi temerriit swaplari ile tahvil
marjlart arasinda pozitif bir korelasyon bulunmustur. Ayrica, kredi temerriit swaplarinin tilke kredi

riskini belirleyen faktorler ile yiiksek bir korelasyon iliskisine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akkaya (2017), caligmada Ocak 2008-Mart 2016 dénemlerine ait Tiirkiye 5 yi1l vadeli ABD
Dolar1 Tahvil kredi temerriit takaslar1 basta olmak iizere 99 adet aylik veri kullanmistir. Yapilan
calisma iki asamadan olugmustur. Birinci agsamada kredi temerriit takaslar ile diger degiskenler
arasindaki iligki ¢coklu regresyon analizi yontemi ile incelenirken, ikinci asamada VAR analizi ile
incelenmistir. Regresyon analizi sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde kredi temerriit takaslar ile
ABD Dolar kuru ve Tiirk Euro tahvillerinin risk primi arasinda anlaml bir iligki tespit edilmis,
ABD Dolar kuru ve Tiirk Euro tahvillerindeki aylik degisimlerin kredi temerriit takaslarinin aylik
degisimleri lizerinde etkisinin oldugu goriilmiistiir. VAR analizi sonucunda ise, altin fiyati ve BIST
getiri endekslerinin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugu yoniinde bulgular
edinilmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017), Tiirkiye’de 12 Ekim 2000-17 Subat 2017 dénemine ait giinliik
verileri ele alarak tilke kredi risk primi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Hacker ve Hatemi-J
(2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testleri ile arastirmuslardir. Bootstrap nedensellik testi ile BIST 100 endeksinden kredi risk primine
dogru nedensellik iliskisinin olmadig: tespit edilirken, kredi risk priminden BIST 100 endeksine
dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. HJ testine gore pozitif soklar
icin BIST 100 endeksinden kredi risk primine dogru nedensellik iliskisi tespit edilemezken, negatif
soklar igin nedensellik iligkisinin var oldugu goriilmustiir. Ayrica pozitif soklar igin kredi risk
priminden BIST 100 endeksine dogru nedensellik iligkisi tespit edilirken, negatif soklar icin
nedensellik iligkisinin tespit edilemedigi gézlenmistir. Calismada kredi risk priminde meydana
gelen pozitif soklarin BIST 100 endeksindeki pozitif soklar1 tahmin etmede énem arz ettigi, BIST
100 endeksinde meydana gelen pozitif soklarin kredi risk primini tahmin etmede yeterli olmadig

sonucuna ulagilmistir.
Bozkurt ve Kaya (2017), Tirkiye’nin sinirlari disinda meydana gelen ve yatirimeilarin
finansal risk algisini etkileyebilecek uluslararasi dneme sahip olaylarin, Tiirkiye nin kredi temerriit

swaplart {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada Tiirkiye’ye komsu olan ve Arap
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Bahari’ndan etkilenen Irak, iran ve Suriye ile ilgili uluslararasi haberlerin, Tiirkiye’nin kredi
temerriit swaplar1 lizerindeki etkisi olay calismasi kapsaminda analiz edilmistir. 2010-2013
donemine ait Irak, Iran ve Suriye’ye ait iyi ve kotii haberler ile 5 yil vadeli Markit CDX. EM
endeksi ve Tiirkiye’ye iligkin 5 yil vadeli kredi temerriit swaplar1 veri olarak kullanilmstir.
Tiirkiye’nin kredi temerriit swaplari, iran’a ait iyi haberler i¢in haberin ortaya ¢ikis tarihinden iki
giin once -%1.3 ve iki giin sonra -%1.2 ortalama anormal getiri; kotii haberler i¢in ise haberin
ortaya cikis tarihinden bir giin sonra %1.3, iki giin sonra %2 ve ii¢ giin sonra %2.3 ortalama
anormal getiri elde etmistir. Ayrica Tiirkiye’nin kredi temerriit swaplarinin, Suriye’ye ait iyi
haberler igin haberin ortaya ¢ikis tarihinden bir giin 6nce -%1.9 ve iki giin sonra -%2.3 ortalama
anormal getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. iran’a ait iyi ve kotii haberlerin Tiirkiye nin kredi
temerriit swaplar1 {izerinde etkili oldugu go6zlenirken Suriye’ye ait sadece iyi haberlerin
Tiirkiye’nin kredi temerriit swaplar1 lizerinde etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir. Caligmada
Irak’a ait iyi ve kotii haberlerin Tiirkiye’nin kredi temerriit swaplar1 iizerinde herhangi bir etkisine

rastlanmamustir.

Conkar ve Vergili (2017), Tiirkiye’nin kredi temerriit takaslar1 ile doviz kurlar1 arasinda iliski
olup olmadigini analiz etmislerdir. Calismada 4 Ocak 2010-31 Agustos 2015 donemine ait giinliik
veri seti kullanilmistir. Uzun dénemli iligki JJ esbiitiinlesme yaklagimi ile incelenmis ve serilerin
uzun donemde birlikte hareket etmedigi yani esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi belirlenmistir.
Calismada degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii tespit etmek amaciyla Granger nedensellik
testi uygulanmustir. Amerikan Dolari/Tirk Lirast doviz kurundan kredi temerriit takasina ve
Euro/Tiirk Lirast doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisinin oldugu sonucuna

ulagtimisgtir.

Danac1 vd. (2017), Tiirkiye i¢in ekonomik biiylime orani ile kredi temerriit takasi arasindaki
iligkiyi 2009-2015 donemini kapsayan ceyrek veriler ile ele almislardir. Degiskenler arasindaki
iliski TY ve Bootstrap tabanli TY nedensellik testleri ile analiz edilmistir. TY testi kapsaminda
kredi temerriit takaslarindan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varlig
kanitlanmistir. Bootstrap tabanlt TY testi ¢ergevesinde ise kredi temerriit takaslari ile biiyiime

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir.

Kiler (2017, a), ¢cok sayida makroekonomik ve finansal degiskenler ile iilke kredi temerriit
takas primi arasindaki iligkiyi 2010-2016 donemi arasi aylik veriler kullanarak EG ve JJ
esbiitiinlesme testleri ile analiz etmistir. Calisma sonucunda ilke kredi temerriit takas primi ile
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Kile1 (2017, b) bir diger
calismasinda ise, makroekonomik ve finansal degiskenler ile Tiirkiye 5 yil vadeli kredi temerriit
takas primleri arasindaki iliskiyi TY nedensellik testi ile analiz etmistir. Uzun dénemde kredi
temerriit takas primleri ile enflasyon orani, issizlik orani, ekonomik biiylime orani ve cari agik

arasinda bir iligki olmadig1 goriiliirken kredi temerriit takas primleri ile reel efektif doviz kuru
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arasinda tek yonlii, sermaye yeterlilik orami ile cift yonli, BIST 30 endeksi ile tek yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Yiiksel ve Yiiksel (2017), kredi temerriit swaplari ile volatilite endeksi arasindaki iliskiyi ele
aldig1 galigmalarinda 9 Ekim 2009-3 Haziran 2013 donemine ait giinliik verileri kullanmiglardir.
Calismada segilen 19 iilke i¢cin Yunanistan bor¢ krizinin olast etkilerine iligkin bir esik degerli
GARCH modeli ele alinmistir. Yunanistan’in kredi temerriit swaplar1 ile analize dahil edilen
iilkelerin ¢ogunun kredi temerriit swaplar1 arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

oldugu gorilmiistir.

Akkus vd. (2018), Tiirkiye’nin kredi temerriit swaplar1 ile tahvil getirileri arasinda oynaklik
yayllma etkisinin varligini incelemislerdir. 19 Mart 2012-24 Ekim 2017 donemine ait giinliik
verilerin kullanildigi ¢alismada Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen CCC-MGARCH modeli
uygulanmistir. Yapilan bu ¢alisma ARCH etkisinin tahvil getirileri piyasasinda daha etkili olmasi
sonucu tahvil getirilerinde ortaya ¢ikan sokun daha biiyiik oldugunu, GARCH etkisinin kredi
temerriit swaplar1 piyasasinda daha etkili olmasi sonucu kredi temerriit swaplarinda ortaya ¢ikan
sokun daha kalict oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kredi temerriit swaplarinin tahvil getirileri

ile kuvvetli bir korelasyona sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Akkus ve Sakarya (2018), Tiirkiye’de kredi temerriit takaslari ile iki aylik ve li¢ aylik bono
faiz oranlari arasindaki nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Calisma Mayis 2001-Mart 2017
doénemine ait aylik veriler tizerinden kayan pencere nedensellik testi uygulanmistir. Kayan pencere
nedensellik testi Asimptotik ve Bootstrap p-degerleri ile hesaplanmis ve %10 anlamlilik diizeyinde
nedenselligin olmadigini agiklayan sifir hipotezi reddedilmistir. Calisma sonucunda 2010 ve 2016
yillar1 arasindaki donemde kredi temerriit takaslari ile iki aylik ve ii¢ aylik bono faiz oranlar

arasinda nedensellik iligkisinin var oldugu goézlemlenmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), gelismekte olan 9 iilkenin kredi temerriit swaplari ile finansal
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini, nedenselligin asimetrik 6zelligini de dikkate alarak
analiz etmislerdir. Calismada Haziran 2005-Temmuz 2015 dénemine ait 5 y1l vadeli kredi temerrtit
swaplar1 ile Amerikan Dolar1 déviz kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve VIX
volatilite endeksi degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger ve
HJ nedensellik testleri araciligiyla arastirilmistir. Bulgulara gore; dolar kurundan kredi temerriit
takas1 primine dogru Endonezya ve Polonya i¢in Granger nedensellik iligkisi varken; dolar
kurundan kredi temerriit takasi primine dogru pozitif soklarda Arjantin, Endonezya ve Portekiz;
negatif soklarda ise Endonezya, Meksika ve Portekiz i¢in HJ asimetrik nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Devlet tahvili faiz orani kredi temerriit takas1 priminin Granger nedeni degilken; devlet
tahvili faiz oranindan kredi temerriit takasi primine dogru pozitif soklarda Arjantin, Endonezya ve

Portekiz; negatif soklarda ise Arjantin, Endonezya, Filipinler, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye i¢in HJ
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asimetrik nedensellik iligkisi vardir. Volatilite endeksinden kredi temerriit takasi primine dogru
Arjantin, Endonezya, Filipinler, Malezya ve Polonya i¢in Granger nedensellik iliskisi varken;
volatilite endeksinden kredi temerriit takasi primine dogru pozitif soklarda Arjantin, Malezya ve

Portekiz negatif soklarda ise Arjantin ve Malezya i¢in HJ nedensellik iliskisi mevcuttur.

Ding vd. (2018), Tiirkiye i¢in iilke kredi temerriit takaslarinda gergeklesen yapisal kirilmalar
ile kirilmalarin ekonomik ve siyasi nedenlerini belirlemeyi amaglamislardir. Calismada Ocak 2012-
Aralik 2016 donemi arast 5 yil vadeli kredi temerriit takas primi verilerinde meydana gelen
kirilmalar, Kapetanios (2005) ¢ok kirilmali birik kok testi araciligiyla belirlenmistir. Ilgili birim
kok testi sonucunda hesaplanan test istatistigi degeri mutlak olarak kritik degerden kiigiik
oldugundan dolay1 kredi temerriit takas priminin 4 kirilma ile birlikte duragan olmadig: tespit
edilmistir. Nisan 2013, Eyliil 2014, Haziran 2015 ve Subat 2016 donemlerinde meydana gelen bu
yapisal kirilmalarin iilke kredi temerriit takas primi {izerinde kalici bir etkiye sahip oldugu

gOriilmiistiir.

Koy ve Karaca (2018), yaptiklart calismada 2013-2016 donemi igin haftalik veriler
kullanarak Tiirkiye’de net portfoy yatirimlari, doviz kuru, BIST 100 endeksi ve Tiirkiye 5 yil vadeli
kredi temerriit takaslari arasindaki iliskiyi cok degiskenli Markov rejim modeli ile analiz
etmislerdir. Modelin katsayilar1 ele alindiginda; net portfdy yatirimlari ile déviz kuru arasinda
negatif, net portfoy yatirimlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif, net portfdy yatirimlar ile
kredi temerriit takaslar1 arasinda negatif yonlii iligki bulunmustur. Modelin etki-tepki analizleri ele
alindiginda ise; net portfdy yatirnmlarina sok uygulandiginda BIST 100 endeksinin tepkileri
rejimler arasinda farklilik gosterirken, doviz kuru ve kredi temerriit swaplarmin tepkilerinin
rejimler tizerinde belirgin bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Doviz kuruna sok uygulandiginda
net portfdy yatirimlarinin tepkileri rejimler arasinda farklilik gosterirken, BIST 100 endeksinin
tepkilerinin ii¢ rejim igin de negatif oldugu, kredi temerriit takaslarinin tepkilerinin ise rejimler
iizerinde belirgin bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir. BIST 100 endeksine sok uygulandiginda
net portfdy yatirimlariin tepkilerinin her ii¢ rejim igin de pozitif oldugu tespit edilmistir. Kredi
temerriit takaslarina sok uygulandiginda net portfdy yatirimlarinin tepkilerinin her {i¢ rejim igin de
negatif oldugu, BIST 100 endeksinin tepkilerinin ise her ii¢ rejim icin de pozitif oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Ozpmar vd. (2018), Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz oraninm iilke kredi temerriit swaplar
iizerindeki etkisini Eyliil 2005-Subat 2017 donemi arasi aylik veriler kullanarak Johansen
esbiitiinlesme yaklasimi araciligryla tespit etmislerdir. Doviz kuru ile iilke kredi temerriit swaplari
icin hem uzun hem de kisa donemde pozitif yonlii iliskinin varligi belirlenmistir. Caligmada
Granger nedensellik testi kullanilarak doviz kurundan kredi temerriit swapima dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi gézlemlenmistir. Bulgular iktisadi agidan degerlendirildiginde doviz kurundaki

artig ile birlikte Tiirkiye’de enflasyon ve bilylimenin olumsuz yonde etkilenmesi, iilke ithalatinin
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agirlikli olarak Amerikan Dolar cinsinden olmasi, yiiksek cari agik gibi nedenlerden dolay: {ilke

kredi risk primi artma egilimi gosterdigi sonucuna varilmustir.

Sahin (2018), Tiirkiye’ nin cari acik rakamlari ile tlilke kredi risk primi arasindaki iliskiyi ele
almis ve cari agik rakamlarmin kredi temerriit takas primi degisimleri iizerinde bir etkisinin olup
olmadigini arastirmistir. Ocak 2005-Kasim 2017 dénemi aras1 aylik verilerin kullanildigi ¢alismada
serilerin duraganlik analizi i¢in Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
kullanilmistir. Her iki degiskenin farkli seviyelerinde duragan olmasi nedeniyle esbiitiinlesme
analizi i¢in ARDL sinir testi kullanilmig ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
TY nedensellik analizi araciligiyla degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis ve cari
acik rakamlarindan kredi risk primine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi elde edilmistir.
Tirkiye’nin cari agik rakamlarindaki degisimin iilke kredi risk primindeki degisimi agiklamada

onciiliik ettigi gozlemlenmistir.

Sahin ve Ozkan (2018), 2012-2017 dénemine ait aylik veriler kullanarak kredi temerriit
swapi, doviz kurlar1 ve BIST 100 endeksi arasinda kisa ve uzun donemli iliski olup olmadigini
arastirmay1 amaclamislardir. Kisa donemde Granger yaklasimi kapsaminda kredi temerriit swapi ile
BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, BIST 100 endeksi ile
doviz kurlari arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Uzun dénemde ise EG
yaklasimi ¢ergevesinde kredi temerriit swapi, doviz kurlari ve BIST 100 endeksinin esbiitiinlesme

iligkisine sahip olduklar1 gdzlemlenmistir.

Tablo 1’de literatiirde kredi temerriit swaplar1 ile c¢esitli finansal ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi ampirik olarak test eden calismalara iligkin Ozet bilgilere yer
verilmistir. Ele aliman donem ve iilke, kullanilan degiskenler ve temel alinan yontem kapsaminda
hazirlanan bu tabloya bakildiginda kredi temerriit takas primi ile daha ¢ok finansal degiskenler
arasindaki iliskinin ampirik olarak ele alindig1 dikkatleri cekmektedir. Yogunlukla yiiksek frekanslt
verilerin kullanildigi ve 6zellikle esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ¢ergevesinde iliskilerin

arastirildigi 6zet tablodan gozlenmektedir.

Literatiir incelendiginde agirlikli olarak kredi temerriit takasi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisinin arastirildigi ve genellikle degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin tespit edildigi dikkatleri ¢ekmektedir. Ayrica kredi temerriit takasi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki simetrik iligkinin temel alindigir ancak asimetrik iliskiye sinirli sayida

calismanin degindigi dikkat ¢ekici diger bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

YAZAR DONEM ULKE DEGISKEN YONTEM
Zhu (2004) Aralik 2002 Avrupa, ABD, Asya  |CDS, tahvil gresyo '
Giinliik Vektor Hata
unid Diizeltme Modeli
Blanco vd 2 Ocak 2001-20 JJ Esbiitiinlesme
(2005) ' Haziran 2002 Avrupa, ABD CDS, tahvil Testi, Granger
Giinliik Nedensellik Testi
CDS, enflasyon orani, sanayi
Remolona vd. S{Zalfszg(?(? 6 24 iilke tiretim endeksi, GSYIH, déviz Panel Veri
(2008) Y rezervleri, VIX endeksi, risk Regresyon Analizi
Aylik .
tolerans endeksi
Chan vd. (2009) Ocak 22%%17'Subat 7 Asya tilkesi CDS, hisse senedi endeksi Korelasyon Analizi
2 Temmuz 1998-
Norden ve 2 Aralik 2002 o . . .
Weber (2009) Giinliik, Avrupa, ABD, Asya  |CDS, tahvil, hisse senedi endeksi VAR Analizi
Haftalik, Aylik
Brandorfve | Mart2004-Eylil Portekiz, irlanda, Italya, |CDS, GSYIH, briit borg stoku, o
2009 . . L Regresyon Analizi
Holmberg (2010) Uger Aylik Yunanistan, Ispanya  |enflasyon oran, igsizlik orani

1 Ocak 2006-28

CDS, risksiz faiz orani, volatilite

SchFe(i)Qéirr]i;glo) Haziran 2010 10 Avrupa iilkesi endeksi, iTraxx endeksi, kamu Regresyon Analizi
Haftalik borcu, hisse senedi volatilitesi
Ocak 2001- Cek Cumhuriyeti, . ,
Plank (2010) Aralik 2009 Macaristan, Polonya, CDS, il ithagluslararas: Korelasyon Analizi
2t |rezervler
Aylik Romanya, Rusya, Tiirkiye
Tang ve Yan Hazipt597- CDS, GSYIH, sanayi iiretim Panel Veri
(2010) Rastm 2006 ARS endeksi Regresyon Analizi
Aylik
Pu ve Zhao Ocak 28eF iclr]gtsi'r’ncif?lgtli?i:ezliatxlrl;{zfill’its: i .
Aralik 2006 ABD . S Korelasyon Analizi
(2012) endeksi, devlet tahvil faiz orani,
Aylik S
igsizlik orani, enflasyon orani
Mart 2005-Ocak Granger
Jensen (2013) 2010 ABD, Japonya CDS, doviz kuru Nedensellik Testi
Glinliik
2 Ocak 2008-31
Hanci (2014) Aralik 2012 Tirkiye CDS, BIST 100 endeksi GARCH Modeli
Giinliik
Heinz ve Sun Ocak 2007- | Orta, Dogu ve Gilineydogu cDS GLS Hata Diizeltme
(20114) Aralik 2012 Avrupa iilkeleri Modeli
Ocak 2009- | Almanya, Fransa, Irlanda, Granger
Koy (2014) Kasim 2012 | Ispanya, Italya, Portekiz, |CDS, tahvil Y .
I Lo . Nedensellik Testi
Giinliik Tiirkiye, Yunanistan
20cak 20042 | OO
Tunavd. (2014) | Mayis 2012 ya, o > |CDS Korelasyon Analizi
g Japonya, Meksika,
Giinlik .l
Polonya, Tiirkiye
2 Ocak 2009-15 JJ Esbiitiinlesme
Cavdar (2015) | Nisan 2015 6 Avrupa iilkesi CDS, bono sbutunies
P Testi
Giinliik
Aralik 2002- Faiz orani, Enflasyon oran, Bulantk R.
Bozkurt (2015) | Haziran 2014 Tiirkiye GSYIH, Devlet i¢ bor¢lanma faiz wlanix Regresyon
- Analizi
Uger Aylik orani
CDS, Euro Bond, Dow Jones Dosrusal Kanonik
.. |Eyliil 2012-Eyliil endeksi, Libor faizi orani, BIST g .
Bursa ve Tathidil o D e ... |Korelasyon Analizi,
(2015) 2014 Tiirkiye 100 enfieksh doviz kuru, Vol.atlhte Cok Degiskenli
Aylik endeksi, genel biitce dengesi,

ihracatin ithalati karsilama orani

Regresyon Analizi
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Tablo 1: Devami

YAZAR DONEM ULKE DEGISKEN YONTEM
Ocak 2010-Ocak o . . e
Aydin vd. (2016) 2015 4 gelismis ve 6 gelismekte |CDS, ulk§1ere iligkin borsa Regresyon Analizi
PR olan iilke endeksleri
Giinliik
Eren ve Bagar Aralik 2005- gn?li’s h:)f?)rsa?:le df!i?zngf:rfll’ di
$ Mart 2014 Tiirkiye . M R » d13 ARDL Yaklasimi
(2016) ticaret dengesi, doviz kuru, para
Aylik N .
arzi, sanayi uretim endeksi
Fontana ve 1 Ocak 2007-31
- Aralik 2012 10 Avrupa tilkesi CDs, tahvil Korelasyon Analizi
Scheicher (2016)
Haftalik
CDS, altin fiyati, bankacilik
sy fmem | cok egsants
Akkaya (2017) Tiirkiye . o Regresyon Analizi,
Aylik 100, i¢ borg stoku, kapasite .
S VAR Analizi
kullanim oranu, issizlik oran1 vb.
makro ekonomik degiskenler
Hacker ve H-J
Bekturve |12 Ekim 2000-17 {2006) Bootstrap
Malcioglu Subat 2017 Tiirkiye CDS, BIST 100 endeksi '
b o H-J (2012)
(2017) Giinliik - .
Asimetrik
Nedensellik Testi
Bozkurt ve Kaya| 2010-2013 ol . . .. 4 Olay Caligmasi
(2017) Giinliik Tiirkiye, Irak, Iran, Suriye |CDS, iyi haber, kotii haber Véntemi
Conkar ve 4 Ocak 2010-31 JJ Esbiitiinlesme
Vergili (2017) Agustos 2015 Tiirkiye CDS, doviz kuru Testi, Granger
9 Giinliik Nedensellik Testi
TY Nedensellik
2009-2015 -
Danaci1 vd. - g . Testi, Bootstrap
(2017) Uger Aylik Tiirkiye CDS, GSYIH tabanl TY
Nedensellik Testi
CDS, enflasyon ve igsizlik orani,
2010-2016 GSYIH, reel efektif doviz kuru, EG Esbiitiinlesme
Kile1 (2017, a) Avlik Tiirkiye cari acik, sermaye yeterlilik orani, Testi, JJ
Y takipteki krediler/toplam krediler, | Esbiitiinlesme Testi
BIST 30 endeksi
CDS, enflasyon ve igsizlik orani,
2010-2016 o GSYIH, reel efektif doviz kuru, TY Nedensellik
Kiler (2017, b) Aylik Tirkiye cari acik, sermaye yeterlilik orani, Testi
BIST 30 endeksi
. 9 Ekim 2009-3 . .
Yiiksel ve - .. - - Esik Degerli
Yiiksel (2017) Ha2|r.an “2013 19 tilke CDS, volatilite endeksi GARCH Modeli
Giinliik
19 Mart 2012-24
Akkus vd. Ekim 2017 Tiirkiye CDS, tahvil CCC-MGARCH
(2018) . Modeli
Giinliik
Mayis 2001-
Akkus ve 1 . Kayan Pencere
Sakarya (2018) Mart 2017 Tiirkiye CDS, bono faiz oranlari Nedensellik Testi
Aylik
I . Granger
. . Arjantin, Breziya, : .
Aksoyluve | Haziran 2005- 1 o ion0 oo Filipinler,  |CDS, doviz kuru, deviet tahvili | vedensellik Testi,
. Temmuz 2015 . . o . H-J (2012)
Gormiis (2018) Malezya, Meksika, faiz orani, volatilite endeksi - .
Aylik Polonya, Portekiz, Tiirkiye Asimetrik
va ’ Y Nedensellik Testi
Ocak 2012- Kacpeltj”'gs (20?5)
Ding vd. (2018) |  Aralik 2016 Tiirkiye CDS oRlu Yapisa
Aviik Kirilmali Birim
J Kok Testi
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Tablo 1: Devami

YAZAR DONEM ULKE DEGISKEN YONTEM
Koy ve Karaca 2013-2016 o CDS, net portfoy yatirimlari, K :
(2018) Haftalik Tiirkiye doviz kuru, BIST 100 endeksi | MMS-VAR Modeli
Ozomar vd Eyliil 2005- JJ Esbiitiinlesme
(%018) ' Subat 2017 Tiirkiye CDS, déviz kuru, faiz orant Testi, Granger
Aylik Nedensellik Testi
Ocak 2005- ARDL Sinir Testi,
Sahin (2018) Kasim 2017 Tiirkiye CDS, cari agik TY Nedensellik
Aylik Testi
Sahin ve Ozkan | 2012-2017 o CDS, déviz kuru, BIST 100 EG Esbiitiinlesme
Tiirkiye . Testi, Granger
(2018) Aylik endeksi . .
Nedensellik Testi

Not: EG, JJ, H-J, TY ve MMS-VAR sirasiyla Engle-Granger esbiitiinlesme testini, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testini, Hatemi-J nedensellik testini, Toda-Yamamoto nedensellik testini ve Cok Degiskenli Markov Rejim Degisim

Otoregresif modelini ifade etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

Bu boéliimde ¢aligmada kullanilan veri seti tanitilarak kullanilan duraganlik, esbiitiinlesme ve
nedensellik yontemlerine iliskin bilgiler sunulacaktir. Ayrica bu boliimde elde edilen bulgulara ve

degerlendirmelere de yer verilecektir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada kredi temerriit takas primi ile Borsa Istanbul (BIST 100) ve alt sektorler
bazinda pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaciyla 2013-2019 dénemine ait
haftalik veriler kullanilmustir.

Calismada pay senedi fiyatlar1 BIST 100, BIST hizmet sektorii, BIST mali sektor, BIST smai
sektor ve BIST teknoloji sektorleri kapsaminda ele alinmistir. Pay senedi fiyatlari igin haftanin son
giinii kapanig degerleri kullanilmig olup veriler Merkez Bankasi resmi internet sitesinden alinmustir.
Kredi temerriit takas primi i¢in haftanin son giinii degerleri kullanilmis olup veriler Bloomberg ve
Paragaranti resmi internet sitesinden derlenmistir. Caligmada Eviews 9.0 paket programi
kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Calismada yer alan veri seti ile ilgili bilgiler Tablo 2°de

sunulmustur.

Tablo 2: Veri Seti

Tamm Degisken

Kredi Temerriit Takas Primi CDS

Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100)
BiST Hizmet Endeksi (HIZMET)

Pay Senedi Fiyat1 Endeksi BIST Mali Endeksi (MALI)

BIST Sinai Endeksi (SINAI)

BIST Teknoloji Endeksi (TEKNOLOJI)

Tirkiye’nin 2013-2019 donemi haftalik kredi temerriit takas primi hareketliligini gosteren
Grafik 3’te kredi temerriit takas priminin dalgali bir seyir izledigi gozlenmektedir. Grafik 3
incelendiginde kredi temerriit takas primleri arasinda 6nemli farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. 10

Mayis 2013 tarihinde Tiirkiye’nin kredi temerriit takas priminin 113 baz puan ile en disiik diizeyde



oldugu goriiliirken, 31 Agustos 2018 tarihinde 577 baz puan ile en yiiksek diizeyde oldugu goze

carpmaktadir.
Grafik 3: Kredi Temerriit Takas Primi
CDS

600

500 |
400

o UM\/

,\W \/\/w /\l\v\
200 - \\/Wﬂ ",
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Grafik 4: BIST 100 Endeksi
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2013-2019 doénemi igin haftalik BIST 100 fiyat endeksi zaman serisi grafigi Grafik 4’te
verilmistir. Buna gére 2016 yilinin son ¢eyregi ile 2018 yilinin ilk ¢eyregi arasinda artis oldugu ve
2018 yilinin ilk ceyreginden sonra diisiis trendine girdigi goriilmektedir. Grafigin seyrine
bakildiginda diizenli olmayan diisiis ve yiikselislerin sz konusu oldugu ve buna bagl olarak

serinin duragan olmayan bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.

34



Grafik 5: BIST Hizmet Endeksi
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Grafik 5’te hizmet sektorii i¢in pay senedi fiyat endeksinin 2013-2019 doénemi itibariyle
gosterdigi egilime yer verilmistir. Grafige bakildiginda BIST hizmet endeksindeki diisiisiin 2016
yilinin ikinci yarisinda dip seviyeye ulastig1 ve daha sonra tekrar artisa gegtigi gézlenmektedir. En

biiyiik artis 2018 yilinin ilk ¢eyreginde goriilmiistiir.

Grafik 6: BIST Mali Endeksi
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Grafik 6°da 2013-2019 dénemi igin BIST mali endeksi zaman serisi grafigine yer verilmistir.
Ele alinan dénem igerisinde 2017 ve 2018 yillar1 arasinda mali sektor pay senedi fiyat endeksi i¢in

o6nemli sivriliklerin s6z konusu oldugu gozlenmektedir. Grafik genel olarak incelendiginde ele
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alman donem igerisinde serinin 6nemli diizeyde dalgalandigi buna bagh olarak duragan bir yapiya

sahip olmadig1 sdylenebilir.

Grafik 7: BIST Sinai Endeksi
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Grafik 7°de 2013-2019 donemi igin BIST smai endeksine iliskin zaman serisi grafigi
sunulmustur. 2013-2016 yillar1 arasinda 6nemli bir dalgalanma gdstermeyen serinin 2016 yilinin
son ¢eyreginden 2018 yilinin ilk ¢eyregine kadar olan donem igerisinde artis trendine sahip oldugu
dikkatleri gekmektedir.

Grafik 8: BIST Teknoloji Endeksi
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Grafik 8’de 2013-2019 donemi igin BIST teknoloji endeksi zaman serisi grafigine yer
verilmistir. Grafikten goriilebilecegi tlizere 2017 yilinin son ¢eyregine kadar dalgalanmalar
meydana gelse de genel itibariyle artis trendi s6z konusudur. 2017 yilinin son ¢eyreginden 2019

yiliin ilk ¢eyregine kadar olan dénem igerisinde diisiis trendine girdigi goriilmektedir.
3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada ilk olarak serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi i¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Zivot-Andrews (ZA) birim kok analizlerinden
yararlanilmigtir. Daha sonra duraganlik analizleri neticesinde esbiitiinlesme iligkisinin tespiti igin
serilere Engle-Granger (EG) ve Johansen-Juselius (JJ) yaklagimlari uygulanmistir. Ardindan hata
diizeltme modeli ve simetrik Granger ve Toda-Yamamoto (TY) nedensellik testleri ile asimetrik

Hatemi-J (H-J) nedensellik analizlerine bagvurulmustur.
3.2.1. Birim Kok Analizleri

Duraganlik kavrami genel itibariyle bir serinin ortalama ve varyansinin zaman iginde
degismedigi ve iki donem arasindaki kovaryansimnin hesaplandigi doneme degil, iki donem
arasindaki uzakliga ya da gecikmeye bagl olan olasilikli bir siire¢ olarak tamimlamaktadir. Bir
zaman serisi ilgili 6zelliklere sahip degilse, duragan olmayan zaman serisi olarak ifade edilir.
Duraganlik kosulunu saglamayan seriler ile tahmin edilen regresyon analizleri sahte regresyon
sorununa yol a¢maktadir. Bu sekilde gerceklestirilen zaman serisi analizleri giivenilir bulgular

yansitmayacaktir (Granger ve Newbold, 1974: 111-120).

Bu ¢alismada serilerin duraganlik kosulunun belirlenebilmesi amaciyla ADF, PP ve ZA birim
kok testlerinden faydalanilmustir.

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Analizi
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi, Dickey-Fuller birim kok testinin genisletilmis
halidir. Bu yontem otokorelasyon sorununu ¢6zmek amaciyla DF denklemlerine bagimli degisken

gecikmelerinin agiklayici degisken olarak eklenmesiyle olusturulmaktadir.

ADF birim kok analizi ile birim kok varligini test etmek amaciyla sabitli, sabitli trendli ve
sabitsiz trendsiz denklemler (3.1), (3.2) ve (3.3)’te belirtilmektedir.

A, =a+8Y oy + D G Ay +é (1)
=1
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AY, =a + ptrend +6Y,_, + D G,AY,_; +5, (3.2)
j=1

AY, =6Y, + D OAY,  +¢ (3.3)
j=1

Bu esitliklerde yer alan Y, duraganlik analizinde ele alinan seriyi; A, fark iglemcisini; m,
gecikme uzunlugunu o, B, 6 ve 6, katsayilart ve &, beyaz giriltilii hata terimlerini ifade
etmektedir. Serinin duraganlik kosulunu saglamasi icin & katsayisinin negatif ve katsayiya iliskin t

istatistiginin mutlak deger olarak MacKinnon (1996) tablo kritik degerinden biiyiik olmalidir.
Phillips-Perron (PP) Birim Kok Analizi

Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kdk yaklagimi
sabitli, sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz model bazinda ele alinmaktadir. PP testinde serilerin
duragan olup olmadiklar1 asagidaki (3.4), (3.5) ve (3.6)’da gosterilen regresyon denklemleri
yardimiyla tespit edilmektedir.

AY,=a+0Y,  +¢ (3.4)
AY, =a+0Y, , + ftrend +¢, (3.5)
AY, =0Y, , +¢, (3.6)

Bu esitliklerde Y,, duraganlik analizinde ele alinan seriyi; A, fark islemcisini; a, & ve B,
katsayilari; g, beyaz giiriiltiili hata terimi belirtmektedir. Serinin duraganlik kosulunu saglamasi

icin & katsayisinin negatif ve katsayiya iliskin t istatistiginin mutlak deger olarak MacKinnon
(1996) tablo kritik degerinden biiyiik olmalidir.

Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Analizi
ZA birim kok analizi yapisal kirilmalari dikkate almaktadir. Zivot ve Andrews (1992),
kiritlmanin digsal tahmin edildigi varsayimini reddederek kirilmanin igsel tahmin edildigini

savunmaktadir. Gelistirdikleri birim kok testinin veri kaybini engelledigini ve bundan dolay1 PP

testine gore daha elverisli bir yontem oldugunu ifade etmislerdir (Zivot ve Andrews, 1992: 255).
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Zivot-Andrews birim kok testinde, Model A diizeyde tek kirilmaya, Model B egimde tek
kirilmaya ve Model C hem egim hem de diizeyde tek kirilmaya izin veren yapisal degisimi
belirtmektedir. Bu modeller sirasiyla (3.7), (3.8) ve (3.9)’da gosterilmektedir.

Model A:

Y, =" +6*DU, (é)Jr,BAt+0?AYt1+Zk:c3JAAYtj +&, (3.7)
=

Model B:

Y, =4°+7°DT, (5)+ﬁ'3t +a%, , +Zk:éJBAYt_j +é, (3.8)
=

Model C:

Y, = 2°+6°DU, (8)+ B°t+7°DT, (8)+4°Y, +Zk:CJ°AYt_ [+, (3.9)

i

Model A, Model B ve Model C’de gosterilen DU diizeyde, DT ise egimde meydana gelen
kirllmay1 agiklayan kukla degiskenleri temsil etmektedir.

1Lt>T (=T, t>T
DU(@):{ e DT(@):{ A

0,t<T, 0,t<T,

Buradat=1, 2, 3, .....; T; Tg, kirtlma zamanini; 0 = Tg/T kirtlma noktasin1 gostermektedir.
Yapisal kirtlma analizinde seriler j = 2/T ve j = (T-1)/T araliginda yer alan 0 = Tg/T kirilma noktasi
ile (3.7), (3.8) ve (3.9) regresyon denklemleri EKK yéntemi kullanilarak tahmin edilmektedir. o' =1
icin t istatistiginin en kii¢iikk oldugu donem modeldeki kirilma noktasi olarak ele alinmaktadir
(Zivot ve Andrews, 1992: 254-255). Kirilma doéneminin belirlenmesinin ardindan hesaplanan
minimum t istatistigi ZA tablo kritik degerleriyle karsilastirilarak karar verilir.

3.2.2. Esbiitiinlesme Analizleri
Serilerin duraganlik analizlerinin tespit edilmesinden ardindan seriler arasindaki uzun

dénemli iligkinin varliginin belirlenmesi i¢in esbiitiinlesme analizleri kullanilmaktadir. Bu

calismada egbiitiinlesme analizlerinden EG ve JJ esbiitiinlesme testleri kullanilmugtir.
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Engle-Granger (EG) Esbiitiinlesme Analizi

EG iki agsamali esbiitiinlesme yaklasimi, ayn1 dereceden biitlinlesik seriler arasindaki uzun
donem iliskinin varligini belirlemeye yonelik bir yaklasimdir. X ve Y serilerinin birinci farklarinda
duragan oldugu kabul edilirse EG yaklagiminin ilk asamasinda (3.10) ve (3.11) numarali
denklemler tahmin edilerek hata terimleri elde edilir.

Yo=0p+ oy X+ (3.10)

X, :ﬂo + B, +éy (3.11)

Analizin ikinci asamasinda (3.10) ve (3.11) numarali denklemlerin hata terimlerinin
seviyesinde duraganlik kosulunu saglayip saglamadigi ADF birim kok testi kapsaminda arastirilir.
S6z konusu hata terimlerine ait serilerin seviyesinde duragan bulunmasi degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Hata terimleri i¢in ADF birim kok analizinde
kullanilan denklem (3.12) numaral: esitlikteki gibidir.

p
Ag, =08, + z&iAgH +V, (3.12)
i=1

Esbiitiinlesme iliskisinin tespiti amaciyla & katsayisi i¢in hesaplanan t istatistigi Engle-Y00
(1976) tablo kritik degerleriyle kiyaslanarak karar verilir.

Johansen-Juselius (JJ) Esbiitiinlesme Analizi
JJ yaklasimu biitiin degiskenleri igsel olarak kabul etmektedir ve ayni derecede duragan olan

degiskenler arasinda birden ¢ok esbiitiinlesik vektdr bulmaya imkan tanimaktadir. JJ yaklagimi igin
Vektor Otoregresif (VAR) sistemi (3.13)’te gosterilmektedir.

p-1
AY, =u+ Z:l“tAYt_i +7Y_, +& (3.13)
i-1

(3.13) numarali esitlikte Y, duragan olmayan degiskenler vektoriinii; £¢, sabit terimi ifade

etmektedir. w ise a ve B’nin ¢arpimmdan meydana gelmektedir (t =a.p)’. a, uyarlama katsayilarini,

[ ise uzun donem katsayilarini belirtmektedir.

40



JJ esbiitiinlesme analizinde Maksimum 6zdeger (Max. Eigenvalue) ve Iz (Trace) istatistikleri
ile birlikte esbiitiinlesme iligkisi ortaya koyulmakta ve hesaplanan test istatistikleri Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan belirlenen tablo kritik degerleriyle karsilastirilarak karar verilmektedir
(Brooks, 2008: 351). Maksimum 6zdeger (max) istatistigi (3.14)’te gosterilmektedir.

Ope (1, T+1)==T In(1-0,.,) (3.14)

(3.14) numarali esitlikte 0, karakteristik koklerin tahmini degerini; T, gbzlem sayisini ve T,
esbiitiinlesik vektor sayisini ifade etmektedir. Maksimum 6zdeger istatistigi tablo kritik degerinden
biiyiik ise seriler arasinda uzun dénem iliskisi olduguna karar verilir. iz (trace) istatistigi (3.15)’te

gosterilmektedir.

0, (r)=-T Zg:In (1-0,) (3.15)

i=r+l

Iz istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik ise seriler arasinda esbiitiinlesme s6z konusudur.

3.2.3. Nedensellik Analizleri

Uzun donem iligkiye sahip olan seriler i¢in kisa donem dinamikleri hata diizeltme modeliyle
ortaya konulurken esbiitiinlesik olmayan seriler i¢in kisa donem dinamikleri nedensellik analizleri
kapsaminda elde edilmektedir. Calismada kisa dénem dinamikleri i¢in simetrik ve asimetrik
nedensellik analizlerinden yararlanilmigtir. Bu amagla ¢aligmaya Granger, TY ve H-J nedensellik
testleri dahil edilmistir.

Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen yaklasim, degiskenler arasindaki iliskiyi ve bir iligki

varsa bu iligkinin yoniinii tespit etmek icin kullanilan bir yontemdir.

(3.16) ve (3.17) numarali esitliklerde nedenselligin yoniinii tespit edebilmek i¢in gerekli olan

kisitsiz modeller yer almaktadir.

p q
AY, =0, + ZaliAYt_i + Zaz.AXt_i +& (3.16)
i=1

i
i=1
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AX, =0y + ) BiAX + ) LAY, +V, (3.17)

i=1 i=1

(3.16) ve (3.17)’de yer alan esitliklerde o, sabit terimi; ay, oy, B1 Ve B, katsayilari; p, g, m ve
n, optimal gecikme uzunlugunu; & ve v; hata terimlerini temsil etmektedir. (3.16) numaral
denklemde ay;’ler anlamli ise X’den Y’ye dogru; (3.17) numarali denklemde [y’ler anlamli ise

Y’den X’e dogru nedensellik iligkisi oldugu ifade edilir.
Toda-Yamamoto (TY) Nedensellik Analizi

Granger (1969) nedensellik analizi ayni dereceden duragan seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi olmasini1 dikkate almasina ragmen Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizinde bdyle bir kisitlama s6z konusu degildir. TY nedensellik analizi serilerin

duraganlik derecesine bakilmaksizin analize dahil edilmesi gerektigini savunmaktadir.

TY nedensellik analizinde, esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 dikkate alinmaksizin 6ncelikle
degiskenlerin seviye degerleriyle bir VAR modeli tahmin edilmektedir (Yamak ve Erdem, 2017:
200).

TY nedensellik analizinde, VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (k) ve serilerin en
yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax) belirlendikten sonra VAR denklem sistemi asagidaki (3.18) ve
(3.19) numaral esitliklerdeki gibi olusturulmaktadir.

k k d max d max

Y, = w"'zaf X +261th4 + z Oy X+ z O, i +&y (3.18)
i1 i-1 jok+1 j=k+1
k k d max d max

X, = a+za2ixt—i +ZB2th—i + z Oy X+ z OyY, i + €y (3.19)
i—1 i1 j=k+1 j=k+1

(3.18) ve (3.19) numarali esitlikte @ ve 0, sabit terimi; oy, oy, B1, B2, 01, 02, 01 Ve 0, katsayilart;
k optimal gecikme uzunlugunu; dn.x serilerin en yiliksek biitinlesme derecesini; &1 Ve vy hata
terimlerini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligini tespit

edebilmek amaciyla sifir hipotezleri modifiye WALD test istatistigi ile test edilir.

Hatemi-J (H-J) Asimetrik Nedensellik Analizi

Hatemi-J (2012), herhangi bir degiskene iliskin pozitif bir sokun etkisinin negatif bir sokun

etkisiyle aym1 kabul edilmesi yoniindeki varsaymmin kisitlayici bir varsayim oldugunu, ¢ogu
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durumlarda potansiyel olarak nedensel etkilerle ilgili asimetrik bir yapinin s6z konusu oldugunu
ileri stirmiistiir. y;; Ve Yy gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildigi
varsayilsin. t=1,2,...T; yio Ve Y, Sabitlerin baglangic degerlerini; &;; ve €5 beyaz giirtiltiilii hata

terimlerini gostermek tizere (3.20) ve (3.21) numarali denklem ifade edilebilir.

Vit = Yie-1+ €1t = Y10 + iy €1 (3.20)
Vot = Yar—1 + €2¢ = V2,0 + Xie1 €2 (3.21)

Pozitif ve negatif soklar agagidaki gibi tanimlanir:

&f; = max(g;;,0); &; = min(gy;, 0); &5 = max(ey;, 0); £5; = min(ey;, 0)

cri =& e Ve & =&+ &5

Buna gore yukaridaki (3.20) ve (3.21) numarali esitlikler asagidaki gibi yeniden yazilabilir.

Yie = Vie-1 t €t = Y10 T Yiigh X en (3.22)
Yot = Yat—1 + €2¢ = Y20 + Xie1 €21 + Die1 &5 (3.23)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif bir sekilde asagidaki gibi

tanimlanabilir.

oVt ot = N o= et Nt ot e = Nt -
Vit = Xi=1&1i 5 Vit = Di=1€1i + Y2t = Di=182i 1 Y2t = Di=1%2i

Testin ikinci adiminda bu bilesenler arasindaki nedensellik iliskileri test edilmelidir. Ornegin
sadece pozitif kiimiilatif soklar arasindaki nedensellik iliskisine odaklamlirsa y;} = (y;;, v4;)
varsayimi altinda nedensellik testi p. dereceden VAR(p) modeli kullanilarak asagida ifade edildigi
gibi uygulanabilir.

v = v+ Ay + o+ Ay +uf (3.24)

(3.24) numaral esitlikte y;", degiskenler vektoriinii; v, sabitler vektoriinii ve u; hata
terimleri vektoriinii gostermektedir. A,, gecikme uzunlugu r=1...p i¢in parametre matrisini ifade

etmektedir. Optimal gecikme (p)’yi belirlemek i¢cin HIC bilgi kriteri kullanilir.

nZinT+2n?In(InT)

HJC = n(|9;]) +j (220D, o, p.
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Burada |£2;|, VAR modelinde hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin determinantini;
n, VAR modelindeki denklem sayisini ve T, gozlem sayisini simgelemektedir. Optimal gecikme
uzunlugu segildikten sonra y;’nin k. bileseninin y; ’nin w. bileseninin Granger nedeni olmadigini
ileri siiren sifir hipotezi test edilir. Wald istatistigi kullanilarak sifir hipotezi test edilir. Wald
istatistigi bootstrap kritik degeriyle kiyaslanarak karar verilir. Eger hesaplanan Wald istatistigi
bootstrap kritik degerinden daha biiylikse o anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iliskisi

olmadigini ileri siiren sifir hipotezi reddedilir.

3.3. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisi igin sektorel bazda pay senedi fiyatlar: ve kredi
temerriit takas primi arasindaki iliski ele alinmis olup veri setine iliskin tanimlayici istatistikler
verilerek ampirik analiz bulgularina yer verilmistir.

3.3.1. Tanimlayici Istatistikler

Calismada analizde yer alan pay senedi fiyatlar1 ve kredi temerriit takas primi (CDS)
serilerine ait tamimlayici istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Pay Senedi Fiyatlar1 ve Kredi Temerriit Takas Primi Serilerinin Tammlayici

Istatistikleri
LBIST100 LHIZMET LMALI LSINAI LTEKNOLOJI LCDS

Ortalama 11.35353 11.00078 11.59886 11.37781 10.93360 5.439420
Medyan 11.32063 10.95763 11.58378 11.29725 10.93410 5.431843
Maksimum 11.70108 11.36572 11.89750 11.82062 11.92785 6.357183
Minimum 11.03260 10.75326 11.30582 10.97068 9.967361 4.728891
S. Sapma 0.150858 0.151639 0.121387 0.239547 0.560184 0.270352
Carpiklik 0.365605 0.660116 0.277059 0.354268 0.015552 0.377730
Basiklik 2.390427 2.426468 2.657307 1.827175 1.664044 3.474750
Jarque- Bera 11.36586 25.98573 5.323750 23.54752 22.39625 9.984516
Olasilik 0.003404 0.000002 0.069817 0.000008 0.000014 0.006790
L; Serilerin logaritmik doniisimlerinin yapildigini belirtmektedir.

Tablo 3’te incelenen donem itibariyle logaritmik fiyat endeksleri arasindan en yiiksek
ortalamanin 11.59886 ile BIST mali endeksine ait oldugu gdzlenmektedir. Endeksler igerisinde en
biiyiik endeks rakamiyla en kiiclik endeks rakami arasindaki farkin en fazla oldugu alt sektdriin
teknoloji sektorii oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Bu durum standart sapma istatistigi tarafindan da
dogrulanmaktadir. Standart sapmalar ele alindiginda en c¢ok degiskenlik gosteren serinin BiST
teknoloji endeksi (LTEKNOLOJI) oldugu goriiliirken en az degiskenligin ise BIST mali endeksi
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(LMALI) serisinde oldugu gdzlenmektedir. lgili donem kapsaminda logaritmik CDS serisinin en
fazla 6.357183 ve en az 4.728891 degerini aldig1 tablodan izlenmektedir.

Logaritmik pay senedi fiyat endekslerinin c¢arpiklik katsayilarinin 0’dan biiyiik oldugu ve
serilere ait dagilimlarin saga c¢arpik oldugu; basiklik katsayilarinin ise 3’ten kii¢iik oldugu ve basik
bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. CDS primi serisinin basiklik katsayisinin 3’ten biiyiik oldugu
ve seriye ait dagilimin sivri oldugu tespit edilmistir (Yamak ve Koseoglu, 2011: 66). Jarque-Bera

katsayilarina gore biitiin serilerin normal dagilima sahip olmadig1 gézlenmektedir.

3.3.2. Duraganhk Analizi Bulgular:

Calismada ele alinan Serilerin duraganlik analizlerinin belirlenmesi amaciyla ADF, PP ve ZA

birim kok testleri analize dahil edilmistir. ADF ve PP testlerine ait bulgulara Tablo 4’te yer

verilmistir.
Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari
Seriler i PP
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

LBIST100 -1.940698(0) -3.105015(0) -1.902585 -3.088729
LHIZMET -1.993305(0) -2.814832(0) -1.990323 -2.814832
LMALI -2.645201(0)° -2.900325(0) -2.589020° -2.821829
LSINAI -1.260157(0) -3.104197(0) -1.237729 -3.115096
LTEKNOLOJI -0.609240(0) -1.719739(0) -0.607632 -1.790651
LCDS -2.900330(0)" -3.400280(0)° -2.844031° -3.392954¢
ALBIST100 -17.34836(0)* -17.32039(0)* -17.35313% -17.33087°
ALHIZMET -5.591453(4)* -5.545694(4)* -16.21627° -16.18936°
ALMALI -17.60434(0)* -17.57887(0)* -17.62482% -17.60033?
ALSINAI -17.73566(0)* -17.70229(0)* -17.71892° -17.68620°
ALTEKNOLOIJI -16.41729(0)* -16.40152(0)* -16.43259% -16.40798°
ALCDS -17.81059(0)* -17.77867(0)* -17.86922° -17.84071°
Parantez igindeki degerler AIC (Akaika Info Criteria)’ya gore hesaplanmis optimal gecikme uzunluklarin
belirtmektedir. Kritik degerler, MacKinnon (1996)’a aittir. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan duraganlik analizi sonuglar1 incelendiginde ADF ve PP birim kok
analizine gére LMALI ve LCDS serileri disindaki tiim serilerin seviyelerinde birim kdk igerdigi
birinci farklarinda ise duragan olduklar1 gdzlenmektedir. LMALI serisinin ADF ve PP testinde
sabitli model kapsaminda %10 diizeyinde birim kok i¢ermedigi; LCDS serisinin ise her iki birim

kok testine gore en az %10 diizeyinde birim kdke sahip olmadigi tablodan izlenmektedir.
Calismada serilerdeki olas1 yapisal kirilmalarin varligimi dikkate almak amaciyla birim kok

analizleri ZA birim kok testi kullanilarak yeniden yapilmistir. Bu kapsamda serilerin seviyelerinde

birim kok igerip igermedikleri test edilmistir.
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Tablo 5: Degiskenlerin ZA Birim Kok Testi Sonuglari

Seriler Model A Model B Model C
t TB t TB t TB
LBiST100 -3.335597 2017Q1 -3.054347 2018Q1 -3.327984 2017Q2
LHIZMET -3.647682 2017Q2 -2.499757 2014Q3 -3.566588 2017Q2
LMALI -3.518181 201801 -3.563829 2018Q1 -3.706458 2017Q2
LSINAI -3.380151 2017Q1 -3.061667 2018Q1 -3.860073 2017Q2
LTEKNOLOJI -3.376006 201801 -3.579086 2017Q4 -3.578706 2017Q2
LCDS -3.371605 2018Q1 -3.643510 2018Q1 -3.686626 2017Q2
ALBIST100 -6.871105° 201401 -6.655726° 2014Q2 -6.825050? 2014Q1
ALHIZMET -5.320904° 2016Q3 -5.196645% 2017Q3 -5.541064° 2016Q4
ALMALI -6.5345172 201401 -6.461692° 2014Q2 -6.630431° 2014Q2
ALSINAT -6.752038? 2014Q1 -6.440516% 2014Q2 -6.721459° 2014Q1
ALTEKNOLOJI -6.888462° 2017Q4 -6.297379° 2014Q2 -6.806101° 2017Q4
ALCDS -5.523430° 2017Q3 -5.823235? 2014Q2 -6.0189412 2014Q2

belirtmektedir.

Kritik degerler, MacKinnon (1996)’a aittir. a ve b sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu

Tablo 5’te serilerin sabitli (Model A), trendli (Model B) ve sabitli ve trendli (Model C)

modellerindeki kirllma i¢in ele alinan test istatistikleri ve kirllma donemi bulgulari sunulmustur.

ZA birim kok testi ele alinan serilerin seviyelerinde birim kok igerdigini gostermektedir. ADF, PP

ve ZA birim kok analizleri birlikte degerlendirildiginde serilerin seviyelerinde birim kok

igerdikleri, birinci devresel farklarinda ise duraganlik kosulunu sagladiklari sonucuna varilmistir.

CDS primi ve pay senedi fiyati serilerinin Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve

Zivot-Andrews birim kok testlerine gore hangi derecede duragan olduklar1 Tablo 6’da yer

verilmistir.
Tablo 6: ADF, PP ve ZA Birim Kok Analizi Sonuclar1 Ozet Tablosu
Seriler ADF PP ZA
LBIST100 (1) 1(1) 1(2)
LHIZMET (1) (1) (1)
LMALI 1 (0) 1(0) 1 (1)
LSINAI (1) 1(1) (1)
LTEKNOLOJI (1) 1(1) 1 (1)
LCDS 1 (0) 1(0) (1)

I (0) ve I (1) sirasiyla serilerin seviyesinde ve birinci farkinda duragan olduklarini belirtmektedir.

3.3.3. Esbiitiinlesme Analizi Bulgulari

Pay senedi fiyatlar1 ve CDS primi serilerinin duraganhik analizi sonuglarmma gore ayni

derecede duragan olan serilerin uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 belirlemek

amaciyla EG ve JJ esbiitiinlesme yaklagimlari1 kullanilmugtir.

46




EG esbiitiinlesme yaklasiminda birinci devresel farklarinda duraganlifi tespit edilen pay
senedi fiyatlart ve CDS primi serilerinin diizeyleri arasinda regresyon modeli kurulmus olup
modelin hata terimleri belirlenmistir. Hata terimlerinin duraganlik analizi ADF birim kok testi ile

saglanmigtir. Hata terimlerinin ADF birim kok testi sonuglarina Tablo 7’°de yer verilmistir.

Tablo 7: EG Esbiitiinlesme Testi Sonugclari

Esbiitiinlesme Denklemi p Test istatistigi Karar
LCDS=7.484166-0.180098LBIiST100 0 -2.782783 Esbiitiinlesme Yok
LBIST=11.65855-0.056077LCDS 0 -1.755734 Esbiitiinlesme Yok
LCDS=4.365806+0.097594LHIZMET 0 -2.974408 Esbiitiinlesme Yok
LHIZMET=10.83377+0.030703LCDS 14 -1.563005 Esbiitiinlesme Yok
LCDS=19.87383-1.244468LMALI 6 -1.134193 Esbiitiinlesme Yok
LMALI=12.96351-0.250881LCDS 1 -1.804884 Esbiitiinlesme Yok
LCDS=2.461713+0.261712LSINAI 0 -3.139516 Esbiitiinlesme Var
LSINAI=10.26018+0.205467LCDS 0 -1.711545 Esbiitiinlesme Yok
LCDS=3.829965+0.147203LTEKNOLOJI 0 -3.117821 Esbiitiinlesme Var
LTEKNOLOJi=7.495888+0.632000 0 -1.246081 Esbiitiinlesme Yok
p; ADF regresyonlarinda bagimh degiskenin AIC’e gore tahmin edilmis optimal gecikme uzunlugunu gdstermektedir.
Engle-Yoo tablo kritik degerleri %1°de 4.00, %5°te 3.37, %10°da 3.02"dir. Ilgili degerler Engle-Yoo (1976)’a aittir.

Tablo 7°de yer alan esbiitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde ele alman pay senedi
fiyatlar1 ve CDS primi serileri arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisi
bulunmamustir. CDS ile sinai ve teknoloji fiyat endeksleri arasinda %10 diizeyinde zayif bir

esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir.

JJ esbiitlinlesme analizi sonuglar1 Tablo 8, 9, 10, 11, ve 12°de gosterilmektedir. Johansen
esbiitiinlesme testi i¢in deterministik trend bilesenleri Pantula ilkesine gore belirlenerek Model 2
(sabitli/trendsiz) secilmistir. Hesaplanan maksimum 6z deger ve iz istatistikleri kritik degerlerle
karsilastirildiginda %35 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik vektoriin tespit edilmedigi tablolardan
goriilmektedir. JJ esbiitiinlesme analizi ile pay senedi fiyatlar1 ve bazi alt kalemler itibariyle pay

senedi fiyatlar1 ve CDS primi serileri arasinda uzun déonemde iligki s6z konusu degildir.

Tablo 8: CDS ve BIST 100 Endeksi Serileri i¢in JJ Esbiitiinlesme Bulgular

Degiskenler Yaklasim Hipotez | p | Test Istatistigi | 0.05 Kritik Deger Karar
. Ho: r=0 20.26184
I 12.49717 Esbiitiinl k.
LCDS/ - Hel | (0.4053) FoHiHesme Yo
LBIST100
) . Ho: <0 15.89210 e
Maksimum Ozdeger H,: r=2 11.34044 (0.2276) Esbiitiinlesme yok.
LM(1)=0.519913 (0.9715) LM(12)=6.035050 (0.1965)
p: AIC’e gore belirlenmig optimal gecikme uzunlugudur. Parantez iginde olasilik degerleri gosterilmistir.
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Tablo 9: CDS ve BIST Hizmet Endeksi Serileri i¢in JJ Esbiitiinlesme Bulgular

Degiskenler Yaklagim Hipotez | p | Test Istatistigi | 0.05 Kritik Deger Karar
. Ho: r=0 20.26184
I 13.72843 Esbiitiinl k.
LCDS/ z Hq: r>1 A (0.3085) sbutuniesme yo
LHIZMET . Ho: r<0 15.89210
Maksi g - 11.14463 Esbiitiinl k.
aksimum Ozdeger Hy: =2 (0.2413) sbiitiinlesme yo

LM(1)=1.881516 (0.7575) LM(12)=6.512517 (0.1640)

p: AIC’e gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugudur. Parantez iginde olasilik degerleri gosterilmistir.

Tablo 10: CDS ve BIST Mali Endeksi Serileri icin JJ Esbiitiinlesme Bulgular

Degiskenler Yaklagim Hipotez | p | Test Istatistigi | 0.05 Kritik Deger Karar
. Ho: r=0 20.26184 e
LcDs/ 1z Hy 11 . 10.37566 (0.6029) Esbiitiinlesme yok.
LMALI N Ho: 1< 15.8921
Maksimum Ozdeger Hj: r;(Z) 8.657077 (323 15? Esbiitiinlesme yok.

LM(1)=4.160436 (0.3847) LM(12)=7.554582 (0.1093)

p: AIC’e gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugudur. Parantez iginde olasilik degerleri gosterilmistir.

Tablo 11: CDS ve BiST Sinai Endeksi Serileri i¢in JJ Esbiitiinlesme Bulgular

Degiskenler Yaklagim Hipotez | p | Test Istatistigi | 0.05 Kritik Deger Karar
. Ho: r=0 20.26184
I 154 Esbiitiinl k.
LCDS/ z Hy: o1 . 5.40058 (0.2043) sbiitlinlesme yo
LSINAI - Ho: <0 15.89210
Maksimum Ozdeger Hj: :;2 12.38891 (0.1645) Esbiitiinlesme yok.

LM(1)=3.869029 (0.4240) LM(12)=6.910853 (0.1407)

p: AIC’e gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugudur. Parantez i¢inde olasilik degerleri gosterilmistir.

Tablo 12: CDS ve BiST Teknoloji Endeksi Serileri icin JJ Esbiitiinlesme Bulgulan

Degiskenler Yaklagim Hipotez | p | TestIstatistigi | 0.05 Kritik Deger Karar
. Ho: r=0 20.26184
I 13.29999 Esbiitiinl k.
LCDS/ z Heel | (0.3403) soutuniesme yo
LTEKNOLOJI " Ho: <0 15.89210
Maksi g - .601742 Esbiitiinl k.
aksimum Ozdeger Hy: r=2 8.60 (0.4776) sbiitlinlesme yo

LM(1)=5.960463 (0.2021) LM(12)=1.071520 (0.8988)

p: AIC’e gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugudur. Parantez i¢inde olasilik degerleri gosterilmistir.

Esbiitiinlesme bulgular1 birlikte degerlendirildiginde EG ve Johansen egbiitiinlesme

analizlerinin seriler arasinda uzun dénemli iliski bulunmadigina dair birbirini destekleyici sonuglar

sagladigi gozlenmektedir.
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3.3.4. Nedensellik Analizi Bulgular:

Sektorel pay senedi fiyat endeksi ve CDS serileri arasindaki kisa donem dinamiklerin ortaya
konulmasi noktasinda nedensellik analizlerine bagvurulmustur. Caligmada simetrik ve asimetrik
nedensellik testleri kapsaminda ii¢ nedensellik testine bagvurulmustur. Ilk olarak Granger

nedensellik analizi gergeklestirilerek bulgular Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13: Granger Nedensellik Bulgulari

Nedenselligin Yonii: Gecikme Sayist F Istatistik Olasilik Karar
DLBIST100—DLCDS (11, 1) 0.205543 0.6510 Nedensellik yok.
LM(1)=2.235417 (0.1371) LM(12)=0.700195 (0.7490) White=0.101141 (1.0000)

DLCDS—DLBIST100 | (11, 1) | 0001981 | 09646 | Nedensellik yok.
LM(1)=0.460928 (0.4983) LM(12)=0.305825 (0.9875) White=1.048355 (0.4085)

DLHIZMET—DLCDS | (11, 5) | 1214865° | 00007 | Nedensellik var.
LM(1)=0.395059 (0.5307) LM(12)=0.831545 (0.6179) White=0.338136 (0.9921)

DLCDS—DLHIZMET ‘ (10, 1) ‘ 1.369782 ‘ 0.2437 INedenseIIikyok.
LM(1)=0.165278 (0.6849) LM(12)=0.648858 (0.7972) White=0.609318 (0.8189)

DLMALi—DLCDS | (11, 1) | 0026035 | 08720 | Nedensellik yok.
LM(1)=2.364922 (0.1263) LM(12)=0.710817 (0.7388) White=0.097739 (1.0000)

DLCDS—DLMALI | 3,9 | 3160672° | 00773 | Nedensellik var.
LM(1)=0.043785 (0.8345) LM(12)=0.538665 (0.8866) White=0.139478 (0.9997)

DLSINAi—DLCDS | (11, 1) | 0003848 | 09506 | Nedensellik yok.
LM(1)=2.369639 (0.1259) LM(12)=0.710967 (0.7386) White=0.180402 (0.9990)

DLCDS—DLSINAI | (10, 5) | 7541869° | 00068 | Nedensellik var.
LM(1)=0.447560 (0.5045) LM(12)=0.762233 (0.6881) White=1.041212 (0.4167)

DLTEKNOLOJI—DLCDS | (11, 1) | 0225857 | 06353 | Nedensellikyok
LM(1)=2.203485 (0.1399) LM(12)=0.678037 (0.7701) White=0.114016 (0.9999)

DLCDS—DLTEKNOLOJI ‘ (11, 1) ‘ 0.219855 ‘ 0.6399 ‘ Nedensellik yok.

LM(1)=0.589241 (0.4440) LM(12)=0.616979 (0.8249) White=0.346174 (0.9788)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini belirtmektedir. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
seriler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 13’te goriildiigii iizere, BIST hizmet endeksinden CDS primine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi vardir (HIZMET—CDS). CDS priminden BIST mali endeksi ve BIiST sinai
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur (CDS—MALI), (CDS—SINAI). CDS
primi ile BIST 100 endeksi ve BIST teknoloji endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olmadig:
tablodan gdzlenmektedir (CDS—BIST 100), (CDS—TEKNOLOIJ).

Caligmada ikinci olarak TY nedensellik testi gerceklestirilerek bulgular Tablo 14°te
sunulmustur. Tablo 14’e bakildiginda BIST 100 endeksi, BIST mali endeksi ve BIST smai
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endeksinden CDS primine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi gdzlenmektedir (BIST 100—~CDS),
(MALI-CDS), (SINAI-CDS). CDS priminden BIST teknoloji endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi belirlenmistir (CDS—TEKNOLOJI). CDS primi ile BIST hizmet endeksi
arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir (CDS—HIZMET).

Tablo 14: TY Nedensellik Bulgular:

Nedenselligin Y 6nii: k dmax X2 Istatistik Olasilik Karar
BIST100—CDS 2 1 2.775819° 0.0957 Nedensellik var.
CDS—BIST100 2 1 1.838179 0.1752 Nedensellik yok.
HIZMET—CDS 7 1 9.420220 0.1513 Nedensellik yok.
CDS—HIZMET 7 1 2.128997 0.9075 Nedensellik yok.
MALI—CDS 2 1 2.771336° 0.0960 Nedensellik var.
CDS—MALI 2 1 1.135700 0.2866 Nedensellik yok.
SINAI—CDS 2 1 3.172490° 0.0749 Nedensellik var.
CDS—SINAI 2 1 1.459366 0.2270 Nedensellik yok.
TEKNOLOJI—CDS 7 1 5.481547 0.4837 Nedensellik yok.
CDS—TEKNOLOJi 7 1 15.28616" 0.0181 Nedensellik var.
Tiim modeller igin VAR sistemi duragandir ve optimal gecikme uzunluklar1 VAR sisteminden elde edilmistir. a, b ve ¢
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir.

Bulgular incelendiginde Granger nedensellik ve TY nedensellik analizlerinin birbirini
destekleyici sonuglar sagladigi gozlenmektedir. Granger nedensellik analizinde CDS primi ile
BIST hizmet endeksi, BIST mali endeksi, BIST sinai endeksi arasinda nedensellik iliskisi oldugu
goriiliirken TY analizinde CDS primi ile BIST mali endeksi, BIST sinai endeksiyle birlikte BIST
100 endeksi ve BIST teknoloji endeksi ile de nedensellik iliskisi icerisinde oldugu belirlenmistir.

Calismada Granger ve TY simetrik nedensellik yaklasimlarinin yam sira ayrica Hatemi-J
asimetrik nedensellik bulgularina da yer verilmistir. Bu sekilde serilerin negatif ve pozitif soklar
arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi miimkiin olacaktir. Tablo 15°te genel BIST endeksi
ile CDS arasindaki asimetrik nedensellik bulgular1 gozlenmektedir. Bulgulara gére %5 anlamlilik
seviyesinde LBIST100 serisinin pozitif bileseni ile LCDS’in negatif bileseni arasinda c¢ift yonlii

nedensellik iligkisi s6z konusudur.
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Tablo 15: LBIST100-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular

Ho hipotezi Test Istatistigi Bogztgr:f(;{'“k Bo‘l’)tztgrgfo'/jg'“k Bolgfézﬁ, /O’Y(')“k HIC
LBIST100%LCDS 0.158 7.231 3815 2.637 1
LCDS%LBISTI00 0.129 7.748 4.092 2.788 1
LBIST100°%LCDS* 2.903° 9.799 3.257 1.756 1
LCDS*»LBIST100° 3.380° 23353 4.666 2.124 1
LBIST100'%LCDS 0.037 11.216 3.781 2.206 1
LCDS »LBIST100" 0.327 16573 7.481 5.186 1
LBIST100"%LCDS 4.880° 8.276 2.761 1567 1
LCDS »LBIST100 5.194° 22.820 3.088 1611 1
LBIST100%LCDS" 2.901° 13.902 3.125 1.667 1
LCDS #LBIST100° 3.152° 27.343 3518 1755 1

b ve c sirasiyla seriler arasinda %5 ve %10 diizeyinde nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmektedir. flave gecikme
uzunlugu 1°dir.

Tablo 16°da LHIZMET ile LCDS arasindaki asimetrik nedensellik bulgular1 incelendiginde
sadece %10 diizeyinde LCDS serisinin pozitif soklarindan LHIZMET serisinin pozitif soklarina
dogru zayif bir nedensellik iligkisi oldugu dikkatleri ¢ekmektedir.

Tablo 16: LHIZMET-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular

. . .. ... | Bootstrap Kritik Bootstrap Kritik Bootstrap Kritik
Ho hipotezi Test Istatistigi Deger %1 Deger %5 Deger %10 HJC
LHIZMET#LCDS 0.050 7.724 3.988 2.720 1
LCDS#LHIZMET 1.156 7.725 3.974 2.703 1
LHIZMET*#LCDS* 1.646 9.478 3.271 1.785 1
LCDS*#LHIZMET* 2.496° 23.441 4.855 2.178 1
LHIZMET #LCDS 0.376 11.517 6.934 5.493 1
LCDS #LHIZMET 0.063 11.270 3.665 2.088 1
LHIZMET*#»LCDS 0.703 9.356 3.013 1.608 1
LCDS »#LHIZMET" 1.112 29.077 3.670 1.909 1
LHIZMET #LCDS* 0.427 10.346 3.362 1.809 1
LCDS*#LHIZMET 0.724 20.318 5.761 2.532 1

¢, seriler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. flave gecikme uzunlugu
1°dir.

Tablo 17°deki asimetrik nedensellik bulgularma gére %5 anlamlilik diizeyinde LMALI
serisinin pozitif soklart ile LCDS serisinin negatif soklar1 arasinda ve ayni zamanda LCDS’in
pozitif soklar1 ile LMALI serisinin negatif soklar1 arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi s6z

konusudur.
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Tablo 17: LMALI-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular

Ho hipotezi Test lstatistii Bnggjfo'/ﬂmk Boﬁzng; :t'k B°§§g§%/ﬁg“k HIC
LMALI#LCDS 1.036 7.294 4.055 2.766 1
LCDS#LMALI 0.849 6.964 3.819 2.656 1
LMALI*#LCDS" 1.054 8.203 3.138 1.829 1
LCDS*#LMALI* 3.317° 22.803 4.996 2.212 1
LMALI'#LCDS 0.017 11.843 3.830 2.280 1
LCDS #»LMALI 0.237 15.267 6.518 4.053 1
LMALI*#LCDS 3.901° 9.010 3.117 1.649 1
LCDS #»LMALI" 3.874° 28.957 3.497 1.787 1
LMALI'#LCDS* 3.415° 9.560 2.705 1.475 1
LCDS*#LMALI 3.839" 28.751 3.051 1574 1

b ve c sirasiyla seriler arasinda %5 ve %10 diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. flave gecikme
uzunlugu 1°dir.

Tablo 18°de sinai sektorii pay senedi fiyat endeksi ile kredi risk pirimi arasindaki asimetrik
nedensellik bulgular1 yer almaktadir. Bulgulara gore sadece sinai endeksin negatif soklarindan

CDS’in negatif soklarina dogru zayif bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

Tablo 18: LSINAI-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular1

Ho hipotezi Test Istatistigi Bogig:f;ﬁmk Bogzg:f;g“k Bolgfg”e‘ﬁ /ﬁgﬁk HIC
LSINAI»LCDS 0.520 8.112 3.645 2512 1
LCDS®LSINAI 0.849 6.964 3.819 2,656 1
LSINAI*®LCDS" 0.449 9.933 3.335 1871 1
LCDS'#LSINAI" 1.888 20.201 5.786 2575 1
LSINAI'%LCDS 2.580° 26.080 4.478 2101 1
LCDS #LSINAT 1.624 9.140 3.184 1673 1
LSINAI*#LCDS 0.449 9.933 3.335 1871 1
LCDS »LSINAT* 0.648 21182 4.949 2436 1
LSINAI%LCDS' 0.326 12,660 6.199 3.499 1
LCDS'#LSINAT 0.083 10.885 3.486 1.881 1

¢, seriler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. flave gecikme uzunlugu
1’dir.

Son olarak Tablo 19’da teknoloji sektorii fiyat endeksi ile CDS arasindaki asimetrik
nedensellik bulgular1 sunulmustur. Bulgulara gére LTEKNOLOIJI serisinin negatif soklari ile
LCDS serisinin negatif soklar arasinda %5 diizeyinde asimetrik nedensellik iligkisi vardir. Ayrica
LTEKNOLOIJI serisinin negatif soklar1 ile LCDS serisinin pozitif soklar1 arasinda da %S5 diizeyinde
¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
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Tablo 19: LTEKNOLOJI-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular1

Bootstrap Kritik

Bootstrap Kritik

Bootstrap Kritik

Ho hipotezi Test Istatistigi Deger %1 Deger %5 Deger %10 HJC
LTEKNOLOJi#LCDS 0.119 8.684 3.596 2.377 1
LCDS#»LTEKNOLOJI 0.352 7.727 3.470 2.270 1
LTEKNOLOJi*#LCDS* 0.560 11.174 3.735 2.180 1
LCDS"'#»LTEKNOLOJI* 0.985 13.280 6.233 3.357 1
LTEKNOLOJI'#»LCDS 5.473 27.624 4.333 2.041 1
LCDS #»LTEKNOLOJI" 6.220° 9.236 3.145 1.710 1
LTEKNOLOJI*#LCDS 0.000 15.123 4.976 2.854 1
LCDS #»LTEKNOLOJI* 0.036 22.108 6.272 3.695 1
LTEKNOLOJI #»LCDS* 5.334° 32.376 3.700 1.796 1
LCDS '#»LTEKNOLOJI" 5.455" 9.751 2.877 1.513 1

1°dir.

b, seriler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. flave gecikme uzunlugu

Asimetrik nedensellik testleri kapsaminda edinilen bulgular birlikte degerlendirildiginde

kredi risk pirimi ve pay senedi fiyat endekslerinin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki

nedensellik iliskisinin sektdrler itibariyle farklilik arz ettigi dikkatleri ¢ekmektedir. Ayrica mali

sektor ve teknoloji sektorii itibariyle pay senedi fiyat endeksi ile kredi risk priminin pozitif ve

negatif bilesenleri arasinda ¢ift yonlii onemli diizeyde nedensellik iligkisinin belirlendigi

goriilmektedir.

53




SONUC VE ONERILER

JP Morgan tarafindan 1994 yilinda finansal piyasalara kazandirilan kredi temerriit takasi
piyasada en fazla tercih edilen kredi tiirevi tiirii olmasinin yani sira bir tarafin referans varliktan
kaynaklanan kredi riskini periyodik 6demeler araciligiyla diger tarafa transfer ettigi sdzlesme
esasina dayanmaktadir. Ulkelerin kredi riskinin 6lgiimii ve diger risk gostergelerine gore risk
algisiin degerlendirilmesinde daha objektif sonuglar vermesi kredi temerriit takasini hem diinya

tilkelerinin hem de Tiirkiye nin 6nemli bir risk gostergesi haline getirmistir.

Gilinlimiizde 6nemli bir risk gostergesi olarak piyasalarda islem goren kredi temerriit takaslari
biitiin tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye i¢in de biiylik bir 6neme sahiptir. Bu kapsamda Tiirkiye’deKi
bankalarin 2000’1i yillardan itibaren kredi riskinden korunmak amaciyla finansal piyasalarda islem
goren kredi temerriit takaslariyla islem gerceklestirdigi gozlenmektedir. Banka disi finansal
kurumlarin ise giniimiizde kredi temerriit takas piyasasina yeni yeni ilgi gosterdikleri
goriilmektedir. ISDA’nin 2003 yilinda yayimladigi kredi tiirevleri tamimlamalarinda yer alan
temerriit durumlariin Tirkiye’de yiiriirliikkte bulunan yasal diizenlemelerin yetersizligi nedeniyle

banka dis1 finansal kurumlarin bu tiirev piyasasina yeterli ilgiyi gostermemelerine neden olmustur.

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in kredi temerriit takas primi ile Borsa Istanbul ve alt
sektorleri icin pay senedi endeksleri arasindaki iligkinin incelenmesi ve literatiire katkida
bulunulmasi amaglanmustir. Literatiirde kredi temerriit takas primi ile pay senedi fiyat endeksi
arasindaki iligskinin yogun bir bigimde arastirildigi, buna karsin sektorel calismalarin son derece
kisith sayida oldugu dikkatleri gekmektedir. Calismada, pay senedi fiyatlart hem genel hem de
sektorler (BIST 100, BIST hizmet sektorii, BIST mali sektor, BIST sinai sektdr ve BIST teknoloji)
itibariyle kredi temerriit takaslar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligki egbiitiinlesme ve
nedensellik testleri araciligiyla analize dahil edilmistir. 2013-2019 donemine ait haftalik veriler

kullanilarak analizler yapilmistir.

Calismada oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve Zivot-Andrews birim
kok analizleri araciligiyla serilerin duraganlik analizleri yapilmis olup duraganlik diizeyleri tespit
edilmistir. Birim kok analizleri sonuglarma gore bazi serilerin seviyelerinde, bazi serilerin birinci
farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Duraganlik analizlerinin tespitinin ardindan seriler
arasinda uzun donem iligkinin varhigimi tespit edebilmek ic¢in Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleri uygulanmustir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizi kullanilarak kredi

temerriit takasi ile smmai ve teknoloji fiyat endeksleri arasinda %10 diizeyinde zayif bir



esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi ile pay senedi fiyatlar1 ve bazi
alt kalemler itibariyle pay senedi fiyatlar1 ve kredi temerriit takas primi serileri arasinda uzun

donemde herhangi bir iliskinin s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmstir.

Kredi temerriit takasi ve sektdrel pay senedi fiyat endeksi serileri arasindaki kisa dénem
dinamiklerin ortaya konulmasi noktasinda nedensellik analizlerine bagvurulmustur. Caligmada
simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kapsaminda {i¢ nedensellik testine bagvurulmustur. Seriler
arasindaki kisa donem dinamikleri ilk olarak Granger nedensellik analizi kapsaminda
arastirilmistir. Kredi temerriit takasi ile BIST 100 endeksi ve BIST teknoloji endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Hizmet fiyat endeksinden kredi temerriit
takasina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi; kredi temerriit takasindan mali ve smai fiyat
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calismada ikinci olarak Toda-
Yamamoto nedensellik testi gergeklestirilerek kisa donem dinamikleri arastirilmistir. Kredi
temerriit takasi ile hizmet fiyat endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. BIST 100, mali ve sinai fiyat endeksinden kredi temerriit takasma dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin, kredi temerriit takasindan teknoloji fiyat endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu belirlenmistir. Caligmada Granger ve Toda-Yamamoto
simetrik nedensellik yaklagimlarimin yani sira ayrica Hatemi-J asimetrik nedensellik bulgularina da
yer verilmistir. BIST 100 fiyat endeksi serisinin pozitif bileseni ile kredi temerriit takas: serisinin
negatif bileseni arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. %10 anlamlilik diizeyinde
kredi temerriit takasi serisinin pozitif soklarindan hizmet fiyat endeksi serisinin pozitif soklarina
dogru zayif bir nedensellik iligkisi bulunmustur. %5 anlamlilik diizeyinde mali fiyat endeksi
serisinin pozitif soklari ile kredi temerriit takasi serisinin negatif soklari arasinda ve ayn1 zamanda
kredi temerriit takasi serisinin pozitif soklari ile mali fiyat endeksi serisinin negatif soklar1 arasinda
cift yonli nedensellik iliskisi gézlenmistir. Sinai fiyat endeksi serisinin negatif soklarindan kredi
temerriit takasi serisinin negatif soklarina dogru zayif bir nedensellik iligskisinin mevcut oldugu
belirlenmistir. Son olarak, teknoloji fiyat endeksi serisinin negatif soklari ile kredi temerriit takasi
serisinin negatif soklar1 arasinda %35 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iligkisinin;
teknoloji fiyat endeksi serisinin negatif soklar1 ile kredi temerriit takasi serisinin pozitif soklar
arasinda da %35 anlamlilk diizeyinde cift yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna

ulasilmustir.

Esbiitiinlesme  bulgular1  birlikte degerlendirildiginde, Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme analizlerinin seriler arasinda uzun donem iligkinin bulunmadigina dair destekleyici

bulgular sundugu gozlenmektedir.
Kisa donem dinamikleri agisindan kredi temerriit takasi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki

iliskisi degerlendirildiginde, Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinin
birbirleriyle uyumlu nitelikte sonuglar verdigi goriilmektedir. Granger nedensellik analizinde kredi
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temerriit takas primi ile hizmet fiyat endeksi, mali fiyat endeksi, sinai fiyat endeksi arasinda
nedensellik iliskisi oldugu goriiliirken; Toda-Yamamoto analizinde, kredi temerriit takas primi ile
mali fiyat endeksi, smai fiyat endeksiyle birlikte BIST 100 fiyat endeksi ve teknoloji fiyat endeksi
ile de nedensellik iliskisi igerisinde oldugu sonucuna ulagilmistir. Asimetrik nedensellik testleri
kapsaminda edinilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, kredi temerriit takas primi ve pay senedi
fiyat endekslerinin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisinin sektorler itibariyle
farklilik gosterdigi dikkatleri ¢ekmektedir. Bulgular mali sektor ve teknoloji sektori itibariyle pay
senedi fiyat endeksi ile kredi temerriit takas priminin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda ¢ift

yonlii 6nemli diizeyde nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Calismadan elde edilen bulgular irdelendiginde kredi temerriit takasi ile sektorel bazda pay
senedi fiyati endeksleri arasinda uzun doénem iliskisinin olmadigi, kisa donemde nedensellik
iliskisinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni olarak kredi temerriit takasinin
piyasada olusabilecek ekonomik, sosyal ve siyasi etkilere karsi aninda tepki gosterebilmesi oldugu
tahmin edilmektedir. Daha agik ifade etmek gerekirse, kredi temerriit takas verileri tilkelerin basta
ekonomik ve siyasi risk unsurlar1 olmak {izere bu unsurlar1 yansitmakta ve olasi degisimlere kisa
stirede tepki vermektedir. Yatirimcilar, yatirnrm yapma kararimi dikkate alirken iilke riskini de
dikkate almakta ve s6z konusu iilkenin kredi temerriit takas verilerine bakmaktadirlar. Ciinkii
yatirimci, yatirim yapma kararini alarak o tilkenin riskini de listlenmektedir. S6z konusu yatirim
karar1 kisa vadeli gelismelere bagli olarak alindigindan dolay1 kredi temerriit takasindaki degisimin
pay senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin uzun déonemde degil de daha ¢ok kisa donemde etkisini

gosterdigi goriilmektedir.

Literatiirde kredi temerriit takaslari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki kisa dénem
dinamiklerinin simetrik olarak incelendigi dikkatleri ¢ekmektedir. Literatirdeki O6nceki
calismalardan farkli olarak pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin farkli olabilecegi dikkate
alinarak degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri asimetrik olarak arastirtlmis olup kredi
temerriit takasi ve pay senedi fiyat endeksleri arasindaki kisa donem iliskinin 6zellikle asimetrik
oldugu dikkatleri ¢cekmektedir. Sektorler itibariyle degerlendirildiginde 6zellikle teknoloji ve mali
sektor pay senedi fiyatlar ile kredi temerriit takasi arasinda gii¢lii asimetrik nedensellik iligkisinin
ortaya c¢iktig1 ifade edilebilir. Buna gore elde edilen bulgular ozellikle ilgili sektdrlerde kisa
donemde hem kredi risk priminin pay senedi piyasasi igin bir gosterge olarak takip edilebilecegini
hem de pay senedi piyasasindaki gelismelerin kredi risk primi tizerinde etkili oldugunu

gostermektedir.
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