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Kredi tiirevleri kredi riskinden korunmak amaciyla bagvurulan tiirev enstriimanlardir.
Kredi temerriit swaplari ise kredi tiirevleri arasinda en ¢ok tercih edilen kontratlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada ¢ogunlukla CDS (Credit Default Swap)
olarak anilan kredi temerriit swaplari, kisaca temerriit riskine kars1 yapilan bir sigorta
sozlesmesi olarak diisiintilebilir. CDS s6zlesmeleri alicisina belli araliklarla 6denen
primler karsiliginda temerriit riskinden korunma imkani saglamaktadir. CDS’lerin
dayanak varliklarini tahvil, kredi gibi bor¢ yiikiimliiliikleri olusturmaktadir. Bu borg
yikiimliiliikkleri sirketlere, finansal kuruluslara veya iilkelere ait olabilmektedir.
Temerriit riskinden korunmak amaciyla ¢ikarilan bu s6zlesmelerin diger islevi ise
temerriit riskini yansitmalaridir. CDS’ler 6zellikle son yillarda tilke temerriit riskinin
onemli bir gostergesi olarak siklikla bagvurulan bir ara¢ haline gelmistir.

Calismamizda iilke riskinin gostergesi olarak ele alman CDS’ler ve iilke CDS
primlerini etkiledigi diisiiniilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmektedir. Bu amacla ¢alismada; Tiirkiye, Japonya, Cin, Brezilya, Arjantin,
Meksika, Endonezya, Filipinler, Rusya, Giiney Kore, Polonya, Malezya, Almanya,
Portekiz, Italya, Ispanya ve Fransa’dan olusan 17 iilkeye ait 2005-2015 arasindaki
CDS primleri ile Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili
faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmaktadir. Calismada
bu iliskiyi ortaya koymak icin simetrik ve asimetrik olmak iizere iki test
uygulanmistir. Bu testlerden ilki Granger nedensellik testi, digeri de Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testidir.

Calismanin sonucunda CDS primleri ile secilen finansal degiskenler arasinda
asimetrik nedensellik 1iliskisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Hatemi-J asimetrik
nedensellik testinin CDS primleri ve segilen finansal degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini agiklamakta Granger testine goére daha etkili oldugu
gbzlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swaplari, Ulke Riski, Kredi Tiirevleri,
Asimetrik Nedensellik Testi, Granger Nedensellik Testi
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Credit derivatives are derivative instruments that are used to hedge against credit
risk. Credit default swaps are the most preferred contracts among credit derivatives.
Credit default swaps, often referred to as CDS (Credit Default Swap) in this study,
can be considered as an insurance contract against the default risk. CDS contracts
provide protection for the buyer against default risk in return for certain premiums.
The underlying assets of CDSs are debt obligations such as bonds and loans. These
debt obligations may belong to companies, financial institutions or countries. The
other function of these contracts issued to protect against default risk is to reflect
default risk. CDS has become a frequent tool in recent years as an important
indicator of sovereign default risk.

In this study, we examine the causality relationship between the CDS’s which are
considered as an indicative of the country's risk and the financial variables that are
thought to affect the country's CDS premiums. For this purpose; the casuality
relationship between CDS premiums for 2005-2015 belonging to 17 countries,
including Turkey, Japan, China, Brazil, Argentina, Mexico, Indonesia, Philippines,
Russia, South Korea, Poland, Malaysia, Germany, Portugal, Italy, Spain and France,
and US dollar currency, US 10-year government bond interest rate and VIX index is
investigated. Two tests, symmetric and asymmetric, were applied to reveal this
relationship in the study. First test is the Granger causality test and the second test is
Hatemi-J (2012) asymmetric causality test.

As a result of the study, it is seen that there is an asymmetric causality relationship
between CDS premiums and selected financial variables. It is also observed that
Hatemi-J asymmetric causality test is more effective than the Granger test in
explaining the causality relationship between CDS premiums and selected financial
variables.

Keywords: Credit Default Swaps, Sovereign Risk, Credit Derivatives,
Asymmetric Casuality Test, Granger Casuality Test




GIRIS

Endiistrinin  gelisimi beraberinde kredi ihtiyacin1 sonrasinda ise kredi riskini
dogurmustur. Kredi riskinin piyasada goriiniir hale gelmesiyle birlikte bu riskten
korunmay1 saglayacak finansal ¢oziimler de gelistirilmeye baslanmistir. Kredi tiirevleri,
bu ¢oziim arayislar1 sonucu ortaya ¢ikmistir. 1990’larin ortalarinda kiiresellesme ile
birlikte tiirev piyasalar hizla gelismeye baglamistir. Bu yillarda 6zellikle bankacilik
sektoriinde yapilan diizenlemelerle birlikte kredi tirevlerinin kullanimi da
yayginlagmistir. Kredi tiirevleri; kredi riskinden korunmak amaciyla bireysel ve
kurumsal yatirimcinin ihtiyaglarimi karsilayacak sekilde gelistirilmis tiirev triinlerdir.
Kredi tiirevleri araciligiyla kredi riskinin transferi miimkiindiir. Kredi tiirevleri tek bir
finansal varligin kredi riskinden korunmak icin kullanilabilecegi gibi, bir havuzda
toplanan birden fazla finansal varligin kredi riskinden korunmak i¢in de
kullanilabilmektedir. Baslica kredi tiirevleri kredi temerriit swaplari, toplam getiri
swaplari, kredi spread opsiyonlari, kredi spread forwardlari, krediye bagh tahviller ve

teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikkleri olarak siralanabilir.

Kredi tlirevleri arasinda en yaygin kullanilan sézlesmeler ise kredi temerriit swaplaridir.
Calismada CDS (Credit Default Swap) olarak anilacak olan kredi temerriit swaplari, en
basit anlamiyla kredi riskine karst yapilan bir sigorta islemi olarak ifade edilebilir. CDS,
bor¢ veren tarafin, alacaginin temerriit riskini, belli aralik ve oranlarla 6denen primler
karsiliginda transfer etmesine olanak tanimaktadir. Borcun herhangi bir sekilde temerriide
diismesi halinde, bor¢ veren 6dedigi primlerin karsiligi olarak s6z konusu borcun
tamamini ya da sozlesmede belirlenen hiikiimler dogrultusunda belli bir tutarini CDS
saticisindan tahsil etme hakkina sahiptir. CDS sozlesmelerine konu olan borglar bir
sirkete, finansal kurulusa veya iilkeye ait olabilmektedir. Bu kurum ya da iilkelere borg
verenler herhangi bir iflas ya da temerriit riskinden ilgili borg tlizerine yazilmis bir CDS
sozlesmesini alarak risklerini sigorta edebilmektedir. CDS s6zlesmelerinin temel amaci
her ne kadar kredi riskinden korunmak olsa da tek kullanim amaglart bu degildir. CDS
sozlesmesi, dayanak varligini olusturan borcun ait oldugu sirket ya da iilkeye iliskin bir
risk gdstergesi olarak da kullaniimaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizden sonra

kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan kredi riskinin dogru tespit edilememis olmasi



yeni risk gostergelerine yonelik bir arayisin baslamasina neden olmustur. Bu arayisin bir
sonucu olarak temerriit riskini hizli bir sekilde yansitan kredi temerriit swaplart kredi
notlarma bir alternatif olarak tercih edilmeye baslanmistir. 2010 yilinda yayinlanan
finansal istikrar kurulu (Financial Stability Board-FSB) raporunda da ozellikle kredi
temerriit swap primlerinin kredi ve temerriit riskinin énemli bir gostergesi olarak kredi
notlarina alternatif olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir. Buradan yola ¢ikarak
calismamizda {ilkelere ait CDS sozlesmesi primleri bir risk gostergesi olarak ele
alinmakta ve bu riskle iligkili oldugu diisiiniilen finansal degiskenler arasindaki

nedensellik ortaya ¢ikarilmaya calisilmaktadir.

Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, iilke temerriit riskinin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen
iilke CDS primleri ve secilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
asimetriyi de dikkate alarak ortaya ¢ikarmaya ¢alismaktir. Bu amagla; Tiirkiye, Japonya,
Cin, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Rusya, Giiney Kore, Polonya,
Malezya, Almanya, Portekiz, italya, Ispanya ve Fransa’dan olusan 17 iilkeye ait CDS
primleri ile 10 yil vadeli Amerika devlet tahvili faiz oranlari, VIX endeksi ve ilgili
iilkelerin Amerikan dolar1 doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskileri asimetrik

nedensellik testi ile arastirilmaktadir.

Calismanmin Onemi

Calismada 17 {ilkenin CDS primleri ile bu primlerle iliskili oldugu diisiiniilen finansal
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, literatiirdeki Onceki calismalardan farkli
olarak, negatif ve pozitif soklar1 ayristirarak, ¢ok boyutlu olarak ele alinmaktadir.
Simetrik nedensellik testlerinde, degiskenlerin pozitif ve negatif soklarda ayni tepkiyi
vermeleri halinde aralarinda bir nedensellik iliskisi oldugu kabul edilmektedir. Ancak
bazi durumlarda degiskenler iliskili olsalar bile negatif veya pozitif soklara verdikleri
tepkiler farklilik gdosterebilmektedir. BOyle bir durumda simetrik nedensellik testi
kullanilan bir analizde arastirilan seriler arasindaki iliski bulunamayacaktir. Bu sebeple
geleneksel simetrik nedensellik testleriyle yapilan analiz sonuglari zaman zaman
yetersiz ve yaniltict olabilmektedir. Calismamizda bdyle bir durumun 6niine gegmek ve

degiskenler arasindaki asimetrik nedenselligi de gorebilmek amaciyla dncelikle simetrik



bir test olan Granger nedensellik testi, sonrasinda ise Hatemi-J (2012)’nin asimetrik
nedensellik testi uygulanmaktadir. Hatemi-J’nin asimetrik nedensellik testi yeni bir
yontem oldugundan yontemin uygulamasina yonelik literatiir oldukc¢a kisitlidir.
Calismamizin bu bakimdan literatiire katkida bulunmasi ve yeni yapilacak c¢aligmalar
icin de kolaylastirict olmasi timit edilmektedir.

Kredi temerriit swaplar1 2008 kiiresel krizinin ardindan risk yonetim ve gosterge aract
olarak her ne kadar daha ¢ok ilgi gérmeye baslamigsa da bu konudaki literatiir hala
gelismeye devam etmektedir. Bu baglamda gelismis ve gelismekte olan 17 iilkeye ait 10
yillik bir siireyi kapsayan genis bir veri setinin yeni bir ekonometrik modelle analizini

iceren ¢alismamizin bu alandaki yazina katki sunmasi umut edilmektedir.

Cahsmamn Yontemi

Calismada Tiirkiye, Japonya, Cin, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler,
Rusya, Giiney Kore, Polonya, Malezya, Almanya, Portekiz, italya, Ispanya ve
Fransa’dan olusan 17 iilkeye ait 5 yil vadeli CDS s6zlesme primleri ile Amerikan Dolar1
doviz kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlari, VIX endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmek amaciyla iki ekonometrik yontem kullanilmistir.
Bunlardan ilki nedensellik testlerinin arasinda en ¢ok bilinen ve en sik basvurulan test
olan Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik testi Eviews 9 paket programi ile
uygulanmistir. Caligmada kullanilan diger nedensellik testi ise Hatemi-J (2012)
tarafindan literatiire kazandirilan asimetrik nedensellik testidir. Hatemi-J asimetrik

nedensellik testi Gauss 10 programi kullanilarak uygulanmustir.

Cahsmamn I¢erigi

Calisma ii¢ boliimden olugmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde {iilke riski ve Sl¢limii
bashigr altinda oOncelikle iilke riski kavramsal olarak ele alinarak agiklanmaktadir.
Devaminda iilke riskini belirleyen faktorler ve {lilke riskinin 6l¢limiinde kullanilan
yontemler aktarilmaktadir. Diger bir baslikta ise {ilke riskinin analizinde 6nemli bir yere
sahip oldugundan kredi derecelendirme kuruluslari ve bu kuruluslara iligkin yeni

diizenlemeler incelenmektedir.



Kredi tiirevleri ve kredi temerriit swaplar1 bagligini tastyan ¢alismanin ikinci béliimiinde
ise kredi tiirev cesitlerine deginildikten sonra ¢alismanin odak noktasini olusturan kredi

temerriit swaplar1 derinlemesine ele alinmaktadir.

Calismanin uygulamasini iceren iiglincii boliim CDS ve secilmis finansal degiskenler
arasindaki iligskinin incelenmesi basligini tasimaktadir. Bu bdliimde oncelikle secilmis
finansal degiskenler ile CDS primleri arasindaki iligki Onceki literatiir de
degerlendirilerek ele alinmistir. Calismada kullanilacak ekonometrik yontemlerin teorik
olarak agiklanmasinin ardindan sirasiyla Granger nedensellik testi ve Hatemi-J (2012)

asimetrik nedensellik testleri yapilarak sonuglar yorumlanmistir.



BOLUM 1: ULKE RiSKi VE OLCUMU

1.1.  Ulke Riski

80’li yillarda yasanan politik degisiklikler sonucunda, piyasa odakli ekonomik
politikalar ve finansal uygulamalar ortaya c¢ikmistir. Yasanan kiiresellesme siireciyle
sermayenin serbest dolasimi oniindeki engeller ortadan kalkmis ve bunun sonucunda
ozellikle gelismekte olan iilkelere tiim diinyadan sermaye akimlari baslamistir. Sinirlar
arasl ticaretin artmasi ve uluslararasi finansal piyasalarin gelismesi, sundugu firsatlarin
yani sira bazi riskleri de beraberinde getirmistir. Ekonomik ve finansal piyasalarda
sinirlarin ortadan kalkmasiyla birlikte, belli bir tilkede, o lilkeye 6zgii riskler sebebiyle
ortaya ¢ikan bir krizin hizla diger iilkelere yayilmasi siklikla karsilasilan bir durum
halini almistir. Ulke riskinin sinirlar asarak kiiresel bir tehdide doniistiigii sistemik
krizlerin ardindan iilke riski ve analizine olan ilgi artmis, bu alanla ilgili akademik yazin

da gelismeye baslamistir.

Ulke riski basta iilkeye yatirim yapma konusunda istekli yatirimcilar olmak iizere,
tilkenin iligkili oldugu ulusal ve uluslararasi tim g¢evreleri yakindan ilgilendirmektedir.
Bu yoniiyle iilke riski, bir ekonomideki biitiin birimleri etkileyen ve portfoy
cesitlendirmesi ile Onlenemeyen, sistemden kaynakli riskler olarak tarif edilen

sistematik riskler igerisinde yer almaktadir.

Krayenbuehl (1985), iilke riskini iilkelerin yabanci kaynaklardan aldigi kredileri geri
O0deyememe riski olarak tanmimlamaktadir. Shanmugam (1990) ise, iilke riskinin
kaynagimi iilkelerin aldiklart dis borglart 6deyebilmek igin yeterli dovizlerinin
bulunmayis1 seklinde agiklamaktadir. Shapiro (1999) ise, lilke riskini daha genis bir
tanimla ele alarak iilkenin politik ve ekonomik belirsizliklerinin, lilkeye yapilacak olan
yatirim kararlarini ve bu yatirimlarin degerini etkileme olasiligi olarak tanimlamaktadir.
Melvin ve Schlagenhauf (1985), iilke riskini tanimlarken ekonomik kosullarin yaninda

politik ve sosyal sartlar1 da iilke riskini olusturan unsurlar arasinda siralamustir.



Ulke temerriit riski genis anlamda, bir iilkenin bor¢landig1 kurum ya da baska bir iilkeye
borcunu 6dememesi veya Odeme giliciiniin olmama olasilig1 seklinde ifade
edilebilmektedir. Ulke riskinin tahmini ise ilgili iilkenin borcunu reddetme, erteleme

veya iflas olasiligin1 6ngdrebilmeyi gerektirmektedir (Hoti ve McAller, 2002:2).

Ulke riski bazi1 yazarlar tarafindan sadece ekonomik bir olgu olarak ele alinmis, kimileri
tarafindan ise riskin politik yoniine de vurgu yapilmistir. Son tahlilde de sosyal kosullar
tilke riskinin taniminda yerini almistir. Mondt ve Despontin (1986)’e gore iilke riski,
iilkenin sadece borglarin1 6deyebilme kapasitesiyle ilgili degil, ayn1 zamanda 6deme
konusunda istekliligiyle de ilgilidir. Bu sebeple iilke riski analiz edilirken iilkenin

politik kosullarinin da isin i¢ine katilmasi gerekmektedir.

Yapilan tanmimlar c¢ogunlukla {lke riskine yabanci kreditdrler ve iilkelerin
perspektifinden bakarak iilkenin bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmeyecegi
konusuyla ilgilenmektedir. Bazi tanimlar ise digerlerinden farkli olarak {ilkenin
riskliligini bir yatirimei goziiyle ele alarak sosyopolitik ve ekonomik etkenlerle birlikte

degerlendirmektedir (Kosmidou vd, 2008:4).
1.2. Ulke Riski Kavramimin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

20. yilizyihn sonlarina kadar iilkeler arasinda borglanma kosullart belli bir
standardizasyona bagli olmaksizin, kreditor ve kredi talebinde bulunan taraflar arasinda
karsilikli anlasma usuliine dayanmaktaydi. 1970°1i yillara kadar bu uygulama devam
etmig ancak yasanan petrol krizinin ardindan bircok banka ve cokuluslu sirketteki

kayiplar sebebiyle yerini yeni diizenlemelere birakmistir (Solberg, 2002:10).

Ulke riski 70°li yillarda c¢okuluslu sirketlerin maruz kaldiklari kamulastirma ve kar
aktarimlarinin Onlenmesi gibi sorunlar sebebiyle giindeme gelmistir. Dogrudan
yatirrmlarda karsilagilan bu ve benzer sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla yapilan
arastirmalarla birlikte iilke riskine iliskin akademik yazin da gelismeye baslamistir

(Yaprakli ve Giingor, 2007:201).



1970’11 yillarin sonlarina dogru ¢ok sayida iilkede meydana gelen savaslarda yasanan
kayiplar iilke riski kavramina yeni bir boyut kazandirmistir. Bu savaslarin ardindan, o
zamana kadar daha c¢ok ekonomik faktorlerle agiklanmaya calisilan iilke riskinin,
ekonomik faktorler kadar politik faktorlerle de iliskili oldugu gozler Oniine serilmistir.
Boylelikle, 1980’lerin basinda analistler {ilke riskinin analizinde ekonomik ve politik

faktorleri birlikte ele alarak degerlendirmeye baslamislardir (Solberg, 2002:12).

1980’lerde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte gelismekte olan iilkelere
dogrudan ve dolayli yabanci yatirim talebi ve sayisi artmistir. Ancak yine bu yillarda
bircok gelismekte olan iilkede ardi ardina borg¢ krizleri meydana gelmistir. Yasanan bu
krizlerin etkileri hem krizin basladig iilkede, hem de iilkenin iligkili oldugu bir¢ok
iilkede ve kurumda goriilmiistiir. Diinyanin gesitli yerlerinde yasanan krizlerle birlikte,
iilke riskinin krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda nasil bir rol oynadigi da

incelenmeye baslanmistir (Yaprakli ve Giingor, 2007:201).

1990’1 yillarin ardindan uluslararas: finansal piyasalarda yasanan hizli gelismeler
piyasalardaki iirlin g¢esitliliginin genislemesi ve kiiresel piyasalarin birbirleriyle
entegrasyonunu saglamistir. Gelisme olarak nitelendirilen bu yenilikler ve karmasik
yapidaki finansal enstriimanlar 6te yandan piyasadaki riskliligi de artirmistir. Finansal
piyasalarin birbirleriyle esgiidiimlii bir hale gelmesi de s6z konusu riskin yayilmasini
hizlandirmistir. Bu durum ise, tek bir iilkede baslayip kiiresel boyutlara ulasan finansal
krizlerin yasanmasini tetiklemistir. Yasanan gelismeler sonucunda giiniimiizde iilke
riski kavram1 ekonomik, politik, finansal, sosyal faktorlerle daha genis bir perspektifte
ele aliarak analiz edilmeye baslanmustir. Ulke riskini belirleyen faktorler alt basliklarda

aciklanmaya calisilmaktadir.

1.3.Ulke Riskini Belirleyen Faktorler

Ulke riski ekonomi ve finans alanlarinin uzun yillardir iizerinde durdugu arastirma
konularindan biridir. Ulkelerin kars1 karsiya kaldiklar1 ekonomik, finansal zorluklar ve
bunlarla iliskili faktorler gerek ekonomi politikalarindan sorumlu otoriteler gerekse is ve

yatirim ¢evreleri tarafindan arastirilmaktadir.



Ulke riskiyle ilgili akademik yazin agirlikli olarak iilke riskini etkileyen faktorler
lizerine odaklanmaktadir. Calismalarda siklikla arastirma konusu olan faktorler basta
makroekonomik faktorler olmak iizere, finansal faktorler ve politik risk faktorleridir.
(Oetzel, Bettis ve Zenner, 2001; Stein ve Streb, 2004; Yaprakli ve Giingér, 2007;
Maltritz vd., 2013).

Bazi arasgtirmacilar yabanci yatirnmlarin {ilke riskinden ne derece etkilendigi ile
ilgilenirken (Sanjo, 2011; Bergara, Heinsz ve Spiller, 1998; Fatehi ve Safizadeh, 1994;
Iliescu ve Dinu, 2011), bazilar1 ise se¢im sonuglari, terér saldirisi gibi politik ve daha
spesifik olaylarin iilke riski lizerindeki etkisine odaklanmistir (Citron ve Nickelsburg,

1987; Moser, 2007).

Bu konudaki akademik yazini iilkelerin gelismislik diizeyleri bakimindan da
siniflandirmak miimkiindiir. Gelismekte olan tilkeler, gelismis {ilkelere oranla daha fazla
risk faktorii igerdiklerinden iilke riski ile ilgili ¢alismalara daha fazla arastirma konusu
olmuslardir (R. Verma ve P. Verma, 2014; Almahmoud, 2014; Karadjova, 2012; I.
Warnes ve P. Warnes, 2014). Ancak, 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
kriz ve sonrasinda Avrupa krizi sebebiyle gelismis tilkeler de iilke riski yazininda yerini

almistir (Mink ve Haan, 2013; Glova, 2014; Bernoth vd., 2012; Poghosyan, 2014).

Calismalarin arastirma konusunu olusturan bir diger husus ise iilke riskinin analizinde
kullanilan yoOntemlerdir. Arastirmalarda daha ¢ok istatistiksel ve ekonometrik
modellerden faydalanilarak iilke riski analiz edilmeye calistimistir. (Hoti ve McAller,

2002; Remolona vd., 2008; Kamin ve Kleinst, 1999; Uribe ve Zue, 2006).

2008 krizi sonrast yazinda sikca tartisilan diger bir baslik ise uluslararas
derecelendirme sistemi ve kuruluslaridir. Kiiresel finansal krizle birlikte, iyi kredi
notuna sahip bir¢ok kurumda ardi ardina yasanan iflaslar, kredi derecelendirme sistemi
ve kuruluslarina iligkin elestirilerin artmasma neden olmus, iilkelerde ve kurumlarda
kredi risk analiziyle ilgili yeni arayislarin baglamasina yol agmistir. Bu sebeple 6zellikle

son yillarda iilke riski ve kredi riskinin dl¢limii igin yeni yontemler gelistirmeye yonelik



caligmalar literatiirde yerini almaya baglamistir (Caro, 2014; Maltritz ve Molchanov,

2014; Christopher vd., 2012; Longstaff vd, 2011, Canuto vd., 2012).

Ulke riski iizerine yapilmis akademik calismalar ge¢misten giiniimiize geliserek devam
etmistir. Oncelerde sadece ekonomik risk faktérlerinin bir sonucu olarak gériinen iilke
riski sonrasinda politik faktorleri de icerecek sekilde tanimlanmistir. Uluslararasi
ekonomide tilke riski aragtirmacilar tarafindan uzun yillardir biliniyor olsa da iilke riski
analizi literatiirde hala yeni bir aragtirma alanidir. Ulke riskine iliskin akademik yazinda
gelinen son nokta, lilke riskini olusturan ¢ok sayida risk faktorii oldugudur. Bu nedenle
iilkelere iliskin risk analizi ¢ok yonlii olarak ele alinmalidir. Ulke riskinin analizinde
hala belli bir olayda bu faktorlerden hangisi sonucunda iilke riskinin yiikseldigini ortaya
cikartmak ¢ogu zaman oldukca zor olmaktadir. Bunun sebebi bu faktorler arasinda ¢ok
giiclii bir korelasyon olmasidir (Oetzel, Bettis ve Zenner, 2001: 129; Kosmidou vd.,
2008:4). Ulke riskini belirleyen faktdrler ekonomik, politik ve finansal riskler olarak ele

almarak alt basliklarda incelenmistir.

1.3.1. Ekonomik Risk Faktorleri ve Gostergeleri

Ulke riskinin analizinde, iilkelerin borglarin1 &deyebilme kabiliyetleri dlciilmeye
calisiimaktadir. Ulkenin ilgili borcu &demeyi reddetmesi gibi durumlar haricinde,
borcunu 6deyebilme giicii ekonomisiyle dogrudan ilgilidir. Bu sebeple ekonomik
faktorlerin iilke riskinin en 6nemli belirleyicisi oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Ulke riskini olusturan ekonomik faktorler ii¢ boyutta incelenmektedir. S6z konusu

boyutlar iilkenin yapisal 6zellikleri, 6deme giicii, likidite kosullaridir.

Yapisal Ozelliklerin incelendigi boyut, iilkenin uzun donem ekonomik saglamligiyla
ilgili gostergelerden olusmaktadir. Ulkenin déviz getirilerinin gdstergesi kabul edilen
thracat gelirleri, iilke refahin1 isaret eden GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) ve
sosyoeckonomik bir veri olarak gelir dagilimi yapisal gostergelere ornek teskil
etmektedir. Bu degiskenler iilkenin temerriit olasiligmi direkt olarak etkilememekle
beraber {ilkenin gelismislik diizeyi hakkinda bilgi vermektedir. Diger oOzellikleri
bakimindan birbirine benzer iilkeler ele alindiginda yapisal olarak daha saglam

gostergelere sahip bir lilke digerine oranla olas1 bir krizi daha kolay atlatacaktir.



Ulkelerin yapisal 6zelliklerine iliskin diger bir boyut ise iilkenin ddeme giiciine iliskin
gostergelerdir. Bu gostergeler, genellikle orta vadeli degiskenlerden saglanan verilerden
olusmaktadir. Bu veriler iilkenin bor¢ yiikiimliiliiklerini zamaninda karsilama yetenegini
dogrudan yansitmaktadir. Ulkelerin borglarmi 6deyebilme kabiliyetleri hem yerel hem

de dis borglar1 g6z oniinde bulundurularak hesaplanmaktadir.

Bir iilkenin likidite kosullariyla ilgili iiglinci boyut olarak kabul edilen ekonomik
faktorler ise kisa vadeli gostergelerden olusmaktadir. Likidite kosulu olarak
aktardigimiz bu boyut baz1 kaynaklarda ‘serviceability’ olarak da ifade edilmektedir. Bu
kategoride iilkelerin dis borglarla iligskilendirilen yabanci para pozisyonlari, kisa vadeli
borglari, Uluslararast Para Fonu (IMF-International Monetary Fund) gibi alternatif

kaynaklara olan borglar1 dikkate alinmaktadir (Fabozzi, 2008:716).

Ulke riskini tetikleyen faktorlerin basinda gelen ekonomik risk faktorleri, iilkenin
makroekonomik politikalariyla yakindan iligkilidir. Bir iilkenin saglam bir para
politikasi, diistik enflasyon ve issizlik oranlar1 mevcutsa bu durum iilke riskinin yiiksek
olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bir iilkenin riskliligini etkileyen
cok sayida makroekonomik etkenden sz edilebilir. Kosmidou (2008), yapmis oldugu
calismada, iilke riskine iliskin literatiirde yer alan istatistiksel yontemlerden faydalanan
calismalar1 incelemistir. Calismanin sonucuna gore iilke riski analiz edilirken anlamlilik
diizeyi yliksek ve en sik faydalanilan makroekonomik gostergeler asagidaki gibi
siralanmaktadir:

. Enflasyon

. GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila)’da biiyiime

. Ithalat/ Rezervler

. D1s Borglar/ Thracat

. GSMH’de biiyiime

. Cari Islemler Dengesi / GSYIH

. Bor¢ Servis Orani

. Yurtici Krediler/ GSYIH
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Canuto, Santos ve Porto (2004) ise calismalarinda, kredi derecelendirme kuruluslariin
siklikla  kullandigi ekonomik degiskenleri incelemektedir. Buna gore; kredi
derecelendirme kuruluslar1 {lkelerin  borglarimi  geri O0deme giiclinii  yansitan
makroekonomik belirleyiciler olarak ¢ogunlukla, doviz rezervleri ve 6demeler dengesi,
beklenen ekonomik biiylime orani, vergi geliri yaratma kapasitesi gibi degiskenlerden

faydalanmaktadir (Canuto, Santos ve Porto, 2004:5).

Akademik yazinda bazi yazarlar ulusal ekonomik risk faktorlerinin iilke riskini daha
fazla etkiledigini savunurken bazilari da asil tehditin kiiresel ekonomik risklerin
olusturdugunu iddia etmektedir. Dailami vd., (2008) kiiresel ekonomik faktorlerin iilke
risk primini 6nemli 6l¢iide etkiledigini savunmaktadir. Benzer sekilde Kamin ve Kleinst
(1999) ve Uribe ve Zue (2006) kiiresel risk faktorlerinin dissal soklar olarak iilke riskine
aktarildigina dikkat cekmektedir. Gonzales-Rosada ve Levy-Yeyati (2006) ise yaptiklari
calismada, bir lilkede baslayip digerlerine sigrayan sistemik olaylarin, yayilma etkisiyle
1998 Rusya krizinde oldugu gibi- iilkelerin kredi risk primlerini etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ancak, Ciarlone vd. (2009), calismalarinda iilkenin temel ekonomik
faktorlerinin kiiresel ekonomik faktorlere gore iilkenin kredi risk primine etkisinin daha

fazla oldugu sonucuna varmislardir.

1.3.2. Politik Risk Faktorleri ve Gostergeleri

Politik faktorler nedeniyle kars1 karsiya kalinan tilke riskleri uluslararasi is ¢cevrelerinde
bliylik kayiplara neden olabilmektedir. Bu nedenle onde gelen uluslararasi kredi
degerlendirme kuruluslari tilkelerin kredi degerliligini belirlerken politik risk unsurlarini
da dikkate almaktadir. Politik risk istikrar, lilkenin sosyoekonomik genel durumu, iilke
icinde ya da disinda siiregelen karigikliklar, darbe ihtimali, demokrasinin gelismisligi,
hukuk sisteminin islerligi, seffaflik, biirokrasi gibi gostergelerden faydalanilarak analiz

edilmektedir (Hassan vd.,2003: 64).

Politik riskler kendi i¢inde makro ve mikro boyutta olmak tizere ikiye ayrilabilir. Mikro
boyuttaki politik riskler yalnizca ulusal piyasalar1 etkilerken, makro riskler iilkeye
dogrudan ve dolayli yatirnm yapan tiim yatirimcilar1 ve iilkenin iliskili oldugu diger

iilkeleri de etkilemektedir (Oetzel, Bettis ve Zenner, 2001:130).
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Citron ve Nickelsburg (1987) yapmis olduklar1 ¢alismada, istikrarsiz bir hiikiimetin
yerini yeni ve istikrar vaat eden bir hiikiimete devrettiginde iilke refahinda artis
oldugunu ve buna bagh olarak yerel satin alimlarin ve kredi degerliliinin arttigini
vurgulamaktadir. Calismada, istikrarsiz bir hiikiimete sahip bir iilkenin ise, bor¢larini
0deme konusunda istekli olsa dahi, olas1 bir darbe girisimi sonrasi borglarin1 6dememe
olasilig1 yiiksek oldugundan tilkenin kredi degerliliginin olumsuz yonde etkilenecegi

savunulmaktadir.

Balkan (1992), borglu iilkeler iizerine yapmis oldugu ¢alismada demokratiklesme orani
ve politik istikrarlar1 ile s6z konusu flilkelerin Diinya Bankasi’ndan almis olduklari
kredilerin iligkisini incelemistir. Calismanin sonucuna gore, iilkelerin Diinya Bankasi
kredilerini yeniden yapilandirma olasiliklar1 ile demokratiklesme dereceleri ve politik
istikrarlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica, yapilan birgok calismada
politik faktorlerin Oncelikle ekonomik faktorler {lizerinde etkili oldugu, bunun da
dogrudan tilke riskini artiran bir etkene doniistiigli vurgulanmaktadir. Politik riskler
ozellikle enflasyon orani, déviz kuru, GSYIH gibi ekonomik faktorler {izerinde etkili

olmaktadir (Balkan, 1992:1001; Kosmidou vd, 2008:10).

Ulke risk primleri ve politik risk faktérleri ile ilgili yapilmis ampirik calismalarda iki
degisken arasinda giiclii bir iliski tespit edilmistir. Pantzalis vd. (2000), iilke risk
primleri ve politik risk belirleyicileri iizerine yapmis oldugu ¢alismada se¢im Oncesi
belirsizligi ve genisleyen {lilke risk primleri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Stein ve Streb (2004) makalelerinde benzer sekilde, iilke riskinin se¢im
sonuglarindan etkilendigini vurgulamaktadir. Cuadra ve Sapriza (2008) ise, ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde politik kutuplasmanin ve politik belirsizligin tilke
temerriit risk primlerini yikselttigi sonucuna ulasmistir. Moser (2007), Latin
Amerika’da kabine degisikliginin iilkenin tahvil primleri iizerindeki etkisini incelemis
ve finans bakaninin degismesi sonucunda tahvil spreadlerinin 40 giin boyunca 6nemli
oranda yiikselme egilimine girdigi sonucuna varmistir.

Kisaca sz edilen bu ¢aligmalarin da ortaya koydugu gibi politik risk faktorleri tilke risk

primlerini 6nemli boyutta etkilemektedir.
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1.3.3. Finansal Risk Faktorleri ve Gostergeleri

Finansal risk primi iilkenin yurtdist resmi, ticari ve finansal borcunu o6deyebilme
kapasitesi ile ilgili bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Finansal risk faktorleri Dis
Bor¢ / GSYIH, Dis Borg Servisi / Thracat gibi dis borglara iliskin oranlar ile likidite,
doviz kuru gibi makro degiskenleri icermektedir (Yaprakl ve Giingdr, 2007:200).

Hoti ve McAller (2002)’a gore ise iilkenin finansal riskinin degerlendirilebilmesi i¢in

asagidaki finansal tabanli sorularin yanitlanmasi gerekmektedir.

. Yabanci bor¢lar GSYH’nin yilizde kagini olusturmaktadir?

. Yabanci borg servisi ihracatin yiizde kagini olusturmaktadir?
. Doviz hesabr ihracatin yiizde kagini olusturmaktadir?
. Faiz oraninda istikrar var midir?

Finansal risk gostergelerinden biri olan doviz kurlari, hem ekonomik hem de politik
olaylar sonucunda ortaya ¢ikarak iilkenin finansal piyasalarini etkilemektedir. Finansal
risk faktorlerinde yasanan degisiklik yalnizca finansal piyasalar1 degil diger sektor ve
piyasalar1 da etkilemektedir. Ornegin déviz kurlarinda yasanan ani bir artis hem finansal
piyasalarda hem de para piyasalarinda gesitli kayiplarin yasanmasina neden olurken,
aynt zamanda artan iiretim maliyetleri ve enerji fiyatlarinin yilikselmesi gibi nedenler
sonucunda reel sektorde de biiylik zararlara yol agmaktadir. Bu sebeple iilke capinda bir
krizi 6nlemek icin finansal riskleri kontrol altinda tutmak son derece onemlidir. Diger
taraftan tilke riskini 6ngorebilmek i¢in de mutlaka ilgili iilkenin finansal risk faktorlerini

incelemek gerekmektedir.

1.4.Ulke Riskinin Ol¢ciimiinde Kullanilan Yéntemler

Sinir 6tesi bor¢lanmalarin zirve yaptigr 1970°1i yillardan bu yana iilke riskinin analizi
icin basit kalitatif metotlardan karmagik istatistiksel metotlara kadar pek ¢ok yontem
kullanilmistir (Haque, 2008:21). Giintimiizde ise, iilke riskinin analizinde hem kalitatif
hem de kantitatif yontemlerden faydalanilmaktadir. Ornegin; ekonomik, finansal
gostergelerin analizi igin kantitatif yontemler tercih edilirken, politik gelismeler,

biitiinsel ekonomi politikalar1 gibi unsurlarin incelenebilmesi i¢in ise kalitatif
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yontemlere basvurulmaktadir. Kalitatif yontemde iilkeler, niteliksel agidan ele alinmakta
ve korunma gerektiren olasi riskler belirlenmeye calisilmaktadir. Kalitatif yontem kimi
caligmalarda sezgisel yontem olarak da ifade edilmektedir. Kantitatif yontemde ise, iilke
riskinin gostergesi olarak kabul edilen veriler sayisal olarak ele alinmakta ve iilke

riskliligi niceliksel olarak analiz edilmeye ¢alisilmaktadir.

Ulke riskinin 6lgiimiinde kullamlan ydntemler; tam kalitatif yontem, yapisal kalitatif
yontem, kontrol listesi metodu ve kantitatif yontemler olmak {izere dort baglik altinda

toplanabilir. I1gili yontemler alt basliklarda ele alinarak agiklanmistir.

1.4.1. Tam Kalitatif Yontem

Politik, sosyal, kiiltiirel 6zellikler gibi kalitatif gostergelerin tilke riski iizerinde dnemli
bir etkisinin oldugu yapilmis olan calismalar tarafindan kamitlannustir. Ulke riskinin
analizinde ilgili iilkenin niteliksel 6zelliklerine dair en ayrintili bilgiyi sunan yontem ise
tam kalitatif yontemdir. Block ve Vaaler (2004), kalitatif yontemden faydalanarak
yapmis oldugu calismada politik kosullarin is ¢evreleri ve yabanci yatirimeilarin yatirrm
kararlarin1 ve risk algilarii etkiledigi sonucuna ulagmistir. Mellios ve Paget-Blanc
(2006) ve Archer vd. (2007) ise iilke riskini kalitatif agidan ele alarak yasanan
yolsuzluk vakalarini incelemis ve yolsuzlugun iilke riskini artirdigi sonucuna varmistir

(Zheng, 2012:45).

Kalitatif yontem risk olasiliklarini ve bu olasiliklarin muhtemel sonuglarini niteliksel
acidan acikca ortaya koymayr amaglamaktadir. Kalitatif yontem, standart bir sekli
olmaksizin, bir iilkenin derinlemesine analiz edilmesini kapsamaktadir. Tam kalitatif
yontemde genellikle ekonomik, politik, sosyal kosullar ve iilke refahi ile ilgili iilkenin
temel tartisma konular1 ayrintili bir sekilde rapor edilerek hazirlanmaktadir. Bu yontem
tek bir iilke iizerine ayrintili bir incelemeyi igerdiginden kullaniciya analize konu olan
iilkeyi bagka iilke veya iilkelerle karsilastirma imkani vermemektedir. Ayrica, yontemin
uygulanmasiyla ilgili belli bir prosediir olmayisi sebebiyle arastirmacinin 6znel
yargilarini yansitabilecegi de tam kalitatif yonteme yapilan elestiriler arasindadir. Ote

yandan yontem, tek bir iilkeye odaklanarak iilkenin giiclii ve zay1f yonlerini iilkeye 6zgii
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kosullar1 g6z Oniinde bulundurarak incelediginden, daha detayli ve gilivenilir bilgi

saglamaktadir (Timurlenk ve Kaptan, 2012:1092).

1.4.2. Yapisal Kalitatif Yontem

Yapisal kalitatif yontemde iilkenin bor¢ yapisi, uluslararasi gevresi, yerel ekonomik
politikalari, kisa vadeli likidite yonetimi gibi lilke kredi degerliligi acisindan oldukga
6nemli olan degiskenlere iligkin olduk¢a kapsamli bir rapor hazirlanmaktadir (Solberg,
2002:3). Yapsal kalitatif yontemde, tam kalitatif yontemden farkli olarak, arasgtirmanin
kapsamina gore belirli bir standart format bulunmaktadir. Tam kalitatif yontemde tek
odak iilke oldugundan karsilastirma imkani1 bulunmazken, yapisal kalitatif yontemde bu
standart forma sadik kalinarak {ilkeler arasinda karsilastirma  yapilmasi
saglanabilmektedir. Yontem, her ne kadar standart bir sekli olsa da, yine de analizi
yapan analistin 0zel yargilarina dayandigi konusunda elestiriler almaktadir. Yapisal
kalitatif yontem ozellikle 70’li yillarda bankalar tarafindan siklikla basvurulmus bir

yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Business Environment Risk Intelligence (BERI) tarafindan olusturulan politik risk
endeksi de yapisal kalitatif yontemden faydalanilarak hazirlanmaktadir. Asagida BERI

tarafindan olusturulan politik risk endeksinin bilesenleri sunulmaktadir.

. Politik Fraksiyonlar

. Dil/ Etnik/ Din Odakli1 Gerginlikler

. Rejimi Koruma Amacli Baskici Uygulamalar

. Zihniyet: Milliyetgilik, Yolsuzluk, Kayirmacilik

o Sosyal Kosullar: Niifus, Gelir Dagilim

. Radikal Sol Gtigler

. Dis Giiglere Bagimlilik Diizeyi

. Bolgesel Siyasi Giigler

. Sosyal Catisma

. Tarihsel Olarak Rejimin Istikrarsizligi (Timurlenk, Kaptan, 2012: 1093).
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1.4.3. Kontrol Listesi Yontemi

Kontrol listesi bir iilkenin politik, ekonomik, sosyal risk gostergelerinin ve bu
gostergeleri olusturan degiskenlerin bir liste haline getirilmesiyle olusturulmaktadir. Bu
kontrol listesinde yer alan degiskenler nitel ve nicel acidan incelenerek her bir
degiskene bir puan atanmaktadir. Degiskenlerden her birine en diisiikten en yiiksege

kadar verilen puanlarin toplamu tilke riski puani olarak kabul edilmektedir.

Ulke riskini olusturan ekonomik, politik, sosyal risklerin ve bu risklerin gostergeleri
olarak kabul edilen degiskenlerin iilke riski tizerindeki etkisi ayni olmak zorunda
degildir. Bu durumda her bir risk faktorii ve risk degiskeninin farkl bir agirliga sahip
olabildigi bir kontrol listesi olusturmak gerekmektedir. Agirliklandirilmis kontrol listesi
olarak ifade edilen bu yontemde {ilke riskini olusturan her bir degiskene ylizdesel bir

agirlik atanarak ilgili degiskenin toplam iilke riskine etkisi kontrol edilebilmektedir.
Tablo 1’de Uluslararas1 Kredi Not Rehberi (ICRG-International Credit Rating Guide)

tarafindan olusturulmus agirlikli kontrol listesi Ornegi sunulmaktadir. Aktaran:

(Timurlenk ve Kaptan, 2012:1093).
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Tablo 1

Kontrol Listesi Ornegi: ICRG Reyting Sistemi

RISK TURU AGIRLIK
POLITIK RISK
Ekonomik Beklentiler/Gergeklesen %6
Ekonomik Planlama Hatalar %6
Politik Liderlik %6
Di1s Karnisikliklar %5
Hikiimet Yolsuzluklari %73
Siyasette Askerin Yeri %3
Siyasette Dinin Yeri %3
Hukuk ve Gelenekler %3
Irk¢ilik ve Ulusal Gerginlik %3
Terodrizm %3
I¢ savas %3
Siyasi Partilerin Gelisimi %3
Biirokrasi Kalitesi %3
TOPLAM POLITIK RiSK %350
FINANSAL RiSK
%S5
Kredi Temerriidii
. %S5
Odemelerde Erteleme
. %S5
Odemenin Reddi
Doviz K ki Kayipl 703
Oviz Kaynakh Kayiplar
Y Yip %5
Kamulastirma
. %25
TOPLAM FINANSAL PUAN
EKONOMIK RiSK
Enflasyon %S5
Thracat / Borg %5
Uluslararas: Likidite %3
Dis Ticaret Deneyimi %3
Cari Islemler Dengesi/Mal ve Hizmet %06
Paralel Kur Piyasa Gostergesi %3
TOPLAM EKONOMIK RiSK %25

17




1.4.4. Kantitatif Yontemler

Kantitatif yontem kullanilarak yapilan tilke risk analizlerinde ¢esitli istatistiksel ve
matematiksel verilerden faydalanilmaktadir. Bu verilerin kullanilmasindaki amag
analistin 6znel yargilarini miimkiin olduk¢a degerlemenin disinda tutarak siibjektiflikten
uzak, nesnel bir degerlendirme yapabilmektir. Kantitatif analiz, sayisal ve standart
degiskenlerden faydalandigi i¢in daha objektif sonuglar elde etme ve iilkeler arasinda

karsilagtirmali analiz yapma gibi 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Kantitatif analizde regresyon analizi, diskriminant analizi, temel bilesenler analizi, lojit
analiz, probit analiz gibi istatistiksel ve ekonometrik modeller kullanilabilmektedir. Bu
yontemler arasinda en sik kullanilan yontemlerin basinda ise regresyon analizi
gelmektedir. Regresyon analizi, bir bagimli degisken ile bir veya birden fazla bagimsiz
degisken arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir yontem olarak
tammlanmaktadir. Ornegin yiiksek enflasyon orani ve diisiik oranli ekonomik biiyiime
(bagimsiz degiskenler) ile politik siddettin artmasi (bagimli degisken) arasinda bir iligki
oldugu diistintilebilir. Regresyon analiziyle ilgili degiskenler arasinda boyle bir iliski

olup olmadigin belirlemek miimkiindiir. (Khattab vd., 2015:26).

Diskriminant analizi ¢oklu regresyona oldukc¢a benzemektedir. Diskriminant analizinde
de ¢oklu regresyonda oldugu gibi bir bagimli degisken ve birden ¢ok bagimsiz degisken
bulunmaktadir. iki yontem arasindaki temel farklilik, diskriminant analizinde bagiml
degiskenin non-metrik (6l¢iilendirilemez) olusudur. Bagimsiz degiskenler ise genellikle
metriktir. Diskriminant analizinde bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliski aciklanmaya calisilmaktadir. Diskriminant analizinin kullanim amaglarindan biri
cesitli sayida ve grupta degiskenden olusan bir gézlem kiimesi igerisindeki birimleri
siniflandirmak ve herhangi bir sinifa dahil edilememis olan degiskenlerin hangi gruba
ait oldugunu belirlemektir. Bunun yam1 sira diskriminant analizi bagimsiz
degiskenlerden hangisinin bagimli degiskeni aciklama giiciiniin digerlerine oranla daha
giiclii oldugunu belirlemeyi ve olusturulan diskriminant fonksiyonlarinin giivenilirlik

diizeyinin Ol¢iilmesini de amaglamaktadir. (Buglear, 2013:120; Bayram, 2002:220).

18



Kantitatif arastirma yontemlerinin bir digeri de temel bilesenler analizidir. Temel
bilesenler analizi tek basina kullanilan bir analiz oldugu gibi baska analizler i¢in veri
hazirlama teknigi olarak da kullanilmaktadir. Temel bilesen analizi yonteminde, veri
seti i¢indeki ¢ok sayidaki degisken arasindan agiklama giicii en yiiksek olan degiskenler

secilerek degisken sayisinin en aza indirgenmesi amaglanmaktadir.

Logit ve probit analizler ise kantitatif yontemler arasinda yer alan ekonometri temelli
analiz yontemleridir. Hem logit hem de probit yaklagimlar lineer olmayan fonksiyonlar
icin gelistirilmistir. Logit ve probit analiz arasindaki temel fark, fonksiyonlarin kullanim
bi¢cimidir. Logit analiz lojistik fonksiyonlarda kullanilirken probit analizler, normal

dagilimda toplam olasilik yogunlugu fonksiyonlarinda kullanilmaktadir.

1.5. Derecelendirme Sistemi ve Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Derecelendirme, iilke, kurum ya da bireyin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
giiciinlin gegmis ve giincel verilerden faydalanilarak belirlemeye yonelik yapilan bir

degerlendirme ve siniflandirma islemi olarak tanimlanabilir.

Derecelendirme, bor¢lunun mevcut borcunu zamaninda ve belirlenen sekilde
O0deyebilme giiclinii, istekliligini ve kredibilitesini gosteren standart ve objektif
gorlstiir. Bu 6zelligiyle derecelendirme notu ilgili kurum, sirket, iilke ya da bireyin

temerriide diisme olasiliginin da bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Baska bir yaklasimla derecelendirme, ge¢mis durumu inceleyerek gilincel durumun
tespitini yaptigindan sadece gelecege yonelik bir projeksiyondan &te bir performans

analizi olarak degerlendirilebilir (Akkaya ve Demireli, 2010:371; Haspolat, 2015:6).

Derecelendirme sistemi 19. yiizyilin baslarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
ortaya ¢ikmistir. 1905 yilinda John Moody ilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s
Yatirrm Hizmetlerini (Moody’s Investors Service) kurmus ve 1909 yilinda
“Demiryollar1 Yatirimlarinin Analizi” isimli c¢alismasinda ilk olarak notlandirma
sistemini uygulamigstir. 1980’lerde finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon

siirecinin ardindan derecelendirme sirketler i¢in oldugu gibi iilkeler icin glindeme
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gelmeye baglamigtir. Gilinlimiizde ise, sermaye piyasalarinin hizla gelismesi,
kiiresellesme ve dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi sonucunda
yatirimcilar yatinm yapacaklart varliklarla ilgili daha fazla bilgiye ihtiyag
duymaktadir. Boyle bir ortamda kredi derecelendirme kuruluslar1 6zellikle
yatirimcilar ve finansal piyasalar arasinda giivenilir bilgi akisinin saglanmasi gibi

onemli bir fonksiyon iistlenmektedir.

Derecelendirme, temel fonksiyonu olan piyasalardaki asimetrik bilgi akisinin
engellenmesinin yan sira, kurumlarin artan bilgi gereksinimini karsilayarak bilgiye
ulasma maliyetlerini diisirmektedir. Ozellikle son yillarda finansal piyasalarin
yapilandirilmis tirtinlerle daha karmasik bir yapiya doniismesi ve uluslararasi sermaye
akisindaki artis sebebiyle derecelendirmeye eskiye nazaran daha fazla ihtiyag

duyulmaktadir.

Derecelendirmeyi piyasa katilimcilar tarafindan 6nemli hale getiren diger bir husus
ise uluslararasi fonlardan yararlanma ihtiyacidir. Derecelendirme kuruluslar
tarafindan kredi riski belirlenen sirket, banka ya da iilkeler degerleme sonucu elde
ettikleri derecelendirme notlar1 ile kredi degerliliklerini kanitlayarak uluslararasi

fonlardan faydalanabilmekte ve bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilmektedirler.

Derecelendirme kuruluslarindan bilgi saglayan piyasa katilimcilart olarak yatirimcilar,
aract kurumlar, isletmeler ve finansal kurumlar ve menkul kiymet ihra¢ edenler
siralanabilir. Derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi notlar1 yatirimeilar
icin yatirim karar1 siirecinde kredi riskine iliskin bilgi verirken, fon saglayan
kuruluslar icinse karsi taraf riskine dair bir gosterge olarak kabul edilmektedir.
Derecelendirme kuruluslart kurum, menkul kiymet ya da iilkelere yonelik degerleme
yaparken hem kalitatif ve hem de kantitatif tekniklerden faydalanmaktadir. Degerleme
thraggt (issuer) kurum tarafindan talep edilebilecegi gibi bazi durumlarda

derecelendirme kuruluslar: tarafindan kendiliginden de yapilabilmektedir.

Derecelendirme diger piyasa katilimcilari gibi {ilkeler acisindan da oldukga fazla

onem tasimaktadir. 1970’li yillarda iilkelerin bor¢ yiikleri artmis, 1980’lerde de
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iilkeler bu bor¢lar1 6deyememeye baslamistir. Bu durum iilkeler agisindan da kredi
degerliginin 6nemini ortaya koymustur. Bu siiregten sonra ozellikle gelismekte olan
iilkeler agisindan derecelendirme uluslararasi fonlardan yararlanabilmek ve yatirim
maliyetlerini diisiirmek icin bir gereklilik halini almistir. Ulkelerin kredi notlar:
borglarin1 ddeme konusundaki istekliligini ve yetenegini gostermektedir. Ulkeler icin
kredi derecelendirme gliniimiizde kiiresel ekonomik sistemin bir pargasi olabilmek
icin neredeyse bir zorunluluk haline gelmistir (Demir ve Eminer, 2014:101). Bu
kapsamda kredi derecelendirme kuruluslari, iilkelerin bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilme  kabiliyetlerini  harf cinsinden notlar yayinlayarak kamuoyu ile
paylagsmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar iilkelerin kredi riskini arastirirken
bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetlerinin yan1 sira piyasalarda olasi

bir dalgalanma karsisinda kirilganliklarini da 6l¢meye ¢alismaktadir (Cevik, 2011:4).

Kredi derecelendirme kuruluslart iilkelerin  kredi risklerini degerlendirirken
cogunlukla ekonomik ve politik gostergelerden faydalanmaktadir. G6z Oniinde
bulundurulan baslica ekonomik etkenler iilkenin gelir diizeyi, uluslararasi ticarete
katilimi, borg diizeyi, ekonomik esneklik ve biiylime olarak siralanabilir. Degerlemede
bagvurulan baslica politik gostergeler ise politik istikrar, demokratiklesme seviyesi,

savag ihtimali gibi kriterlerden olugsmaktadir (Nguyen ve Knyphausen, 2014:130).

Asagida yer alan Sekil 1°de iilke kredi degerligini belirleyen bes temel alan sematik

olarak gosterilmektedir.
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Kurumsal Etkinlik Ekonomik Dissal Skor Mali Skor Para

ve Yonetim Etkinligi Skor Skoru
Kurumsal - Esneklik ve
Yonetimsel Etkinlik Performans
Ulkenin Gésterge Notu
Seviyesi

}

Yabanci Para Cinsinden
Ulke Notu

l

Yerel Para Cinsinden
Ulke Notu

Sekil 1
Ulke Kredi Degerligini Belirleyen Bes Temel Alan
Kaynak: Standard & Poor’s (2013)

Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch diinyanin en biiyiik kredi derecelendirme

kuruluslaridir. Alt baslikta bu kuruluslarla ilgili genel bilgi sunulmaktadir.
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1.5.1. Standard & Poor’s

Diinyanin sayili derecelendirme kuruluslarindan olan Standard & Poor’s, 1860 yilinda
Varnum Poor tarafindan kurulan H.V.&H.W. Poor Co. ve Luther Lee Blake tarafindan
kurulan Standard Statistics Inc. isimli sirketlerin 1941 yilinda Standart & Poor’s adi
altinda birlesmesiyle faaliyetine baslamistir. Sirket bugiin itibariyle 26 tilkede 1400

analistiyle hizmet vermektedir.

Standard & Poor’s AAA ve BBB arasindaki derecelendirme notlarin1 yatirim
yapilabilir, BB ve altindaki notlar ise spekiilatif olarak tanmimlamaktadir. D notu ise
temerriit durumunda verilen not olarak ifade edilmektedir. S6z konusu kategoriler “+”
ve “-” isaretleri kullanilarak alt siniflandirmalara ayrilmaktadir (Haspolat, 2015:17).

Tablo 2’de Standard & Poor’s not sistemi agiklamalariyla birlikte gosterilmektedir.

Tablo 2

Standard & Poor’s Not Sistemi

& - NOT ACIKLAMA
5 E AAA Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in en yiiksek
< a kapasite
E o— E‘n AA Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in ¢ok yiiksek
< % d kapasite
- 2 5 A Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin yiiksek kapasiteye
5 2 sahip olmakla birlikte ekonomik sartlardan etkilenebilir.
=)
= .z BBB Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine sahip fakat
§ =) BBB- ekonomik sartlardan etkilenme olasiligi yiiksek
BB+ L .
Kisa vadede daha az kirilgan olmakla birlikte ekonomik ve
BB finansal kosullarda belirsizliklerle karsi karsiya kalabilir.
= 3 B Kisa vadede daha kirilgan olmakla birlikte, finansal
= @ yukiimliilikklerini karsilama kapasitesine sahiptir.
5 & j cce Mevcut durumda finansal yiikiimliilikklerini karsilayabilmesi,
a E S ekonomik ve finansal kosullardaki iyilesmeye baglidir.
E (g z CcC Heniiz temerriide diismemis olmakla birlikte olduk¢a kirilgandir.
« ’E C Mevcut durumda finansal ve diger yiikiimliiliiklerini yerine
~ getirme konusunda yiiksek oranda zayiftir.
D Temerrtit

Kaynak: www.standardandpoors.com (02/03/2016).
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1.5.2. Moody’s

Moody’s 1900 yilinda John Moody tarafindan kurulmustir. Moody iiretim, gida,
madencilik sektorlerinin hisse senedi ve tahvillerine iliskin istatistiki bilgi iceren
rehber niteliginde bir kitap hazirlamis ve bu kitap biiylik yanki uyandirmistir.
Moody’s, harf kullanilarak yapilan derecelendirme islemini devlet tahvilleri {izerinde
uygulayan ilk kurumdur. Moody’s demir yollar1 yonetimi ve operasyonlar1 {izerine
yayimladigi kitapla doneminin ilklerinden olmustur. Moody’s 1924 yilinda neredeyse
ABD ( Amerika Birlesik Devletleri) tahvil piyasasinin tamamini kapsayacak sekilde
derecelendirme faaliyetlerini genisletmistir (Haspolat, 2015:19).

Gliniimiizde Moody's bilinyesine Moody's Yatirim Hizmetleri ve Moody's Analitik
sirketlerini de katarak sermaye piyasalarinda kredi derecelendirme, arastirma ve analiz
faaliyetlerini kiiresel bazda siirdiirmektedir. Moody's Yatirm Hizmetleri borg
enstriimanlar1 ve hisse senetleri lizerine derecelendirme ve arastirma faaliyetlerini
gerceklestirirken, Moody's Analitik sirketi ise yazilim programlariyla ekonomik analiz
ve finansal risk yonetimi alanlarinda danismanlik ve aragtirma hizmetleri sunmaktadir.
2015 il itibariyle 3.5 milyar dolar geliri olan sirket, 10.400 calisaniyla 36 iilkede
faaliyet gostermektedir (www.moodys.com, 01/03/2016). Tablo 3’de Moody’s not

sistemi ve agiklamalar1 yer almaktadir.

Tablo 3

Moody’s Not Sistemi

NOT ACIKLAMA
Aaa Kalitenin en yiiksek kredi riskinin en diisiik oldugu diizeyi ifade eder.
Aa Kalitenin yiiksek kredi riskinin olduk¢a diisiik diizeyde oldugunu ifade eder.
A Kalite ortanin iistiindedir, kredi riski diigiiktiir.
Orta kalitededir, makul derecede kredi riski igermekle birlikte bazi durumlarda
Baa spekiilatif 6zellikler gosterebilir.
Ba Spekiilatif diizeydedir. Onemli diizeyde kredi riski icermektedir.
B Spekiilatif diizeydedir. Yiiksek kredi riski igermektedir.
Caa Kalitesi olduke¢a diisiiktiir ve ¢ok fazla kredi riski icermektedir.
Ca Yiiksek spekiilatif diizeydedir. Temerriit olasiligi bulunmaktadir.
C En diisiik kaliteyi ifade eder. Geri 6deme olasilig1 ¢ok diistiktiir.

Kaynak: www.moodys.com (02/03/2016).
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*Aa - Caa arasindaki kredi notlar1 1,2 ve 3 seklinde alt kategorilere ayrilmaktadir.

1.5.3. Fitch

Fitch derecelendirme sirketi 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan kurulmustur.
Ik olarak sadece banka kuruluslari iizerinde derecelendirme calismalarina baslayan
sirket sonrasinda faaliyet alanin1 genisleterek tiim sektdrlerde derecelendirme hizmeti
vermeye baslamistir. Fitch, AAA’dan D’ye uzanan notlandirma sistemiyle kredi
derecelendirmeye yeni bir boyut kazandirmistir. Fitch, 1998 yilinda IBCA limited
sirketi ile birleserek Fitch IBCA adi altinda faaliyetlerine devam etmistir. Birlesmenin
ardindan sirket oldukga biiyiiyerek 6nde gelen derecelendirme kuruluslari arasinda
yerini almistir. 2000 yilinda Thomson Bank Watch ve Duff & Phelps Credit Ratings
Co. sirketlerini de satin alarak, 2002 yilinda ismini Fitch Ratings olarak degistirmistir.
Fitch’in giinlimiizde 50 iilkede ofisi ve 2000’1 askin ¢alisan1 bulunmaktadir. Fitch
Ratings 5.000’e yakin banka, portfoy yonetim sirketi ve finans kurumlarina ve
2000’den fazla kurumsal sirkete, 1.400 sigorta sirketi ve 100'den fazla iilkeye kredi
derecelendirme hizmeti vermektedir. Ayrica bono, kredi, fon, proje finansmani ve
yapilandirilmis finansman {riinlerine iliskin kredi risklerini derecelendirmektedir
(Haspolat, 2015:22; Karagél ve Mihgiokur, 2012:12; https://fitchratings.com.tr).

Asagida bulunan Tablo 4’de Fitch not sistemi goriilmektedir.
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Tablo 4

Fitch Not Sistemi

NOT ACIKLAMA
En yiiksek kredi kalitesi. ongoriilebildigi kadariyla olumsuz bir etkiye uzak, finansal
AAA yiikiimliiliikleri yerine getirme kapasitesi yiiksek.
Cok yiiksek kredi kalitesi. cok giiclii ve ongoriildiigi kadariyla olumsuz bir etkiye
AA uzak, finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme kapasitesi yiiksek.
Kredi kalitesi yiiksek. finansal yiikiimliiliikklere uyma kapasitesi giiglii ancak
A ekonomideki degisimlere duyarli.
Iyi kredi kalitesi. finansal yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi ekonomik kosullardaki
bBB degisimlerin etkisine nispeten agik
Spekiilatif yapida, 6zellikle ekonomik kosullarda zamanla olusabilecek olumsuz
BB degisimlere bagli kredi riski olasilig1 mevcut, finansal yiikiimliiliiklere uyma
kapasitesi alternatif imkanlara bagli.
Yiiksek derecede spekiilatif. Sinirli glivenlik marjina sahip belirgin kredi riski
B mevcut. Finansal yiikiimliiliige halen uyulmakla birlikte 6demelerin yapilabilmesi
istikrart stirdiiriilebilir ekonomik ortama bagli.
Yiiksek temerriit riski. Temerriit ciddi bir olasiliktir, finansal ylikiimliiliiklere uyma
CCC kapasitesi elverisli bir faaliyet ve makroekonomik ortama bagli. Yiiksek spekiilatif
diizeydedir. Temerriit olasilig1 bulunmaktadir.
CC Olas1 temerriit. Bir sekilde temerriide diigiilmesi olasidir
C Temerriit yakin. Temerriit agik ve yakindir.

Kaynak: www.fitchratings.com.tr (02/03/2016).

1.6. Kiiresel Finansal Kriz ve Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kredi derecelendirme kuruluslar1 6zellikle 2008°de yasanan kiiresel finansal krizden
bu yana ciddi elestirilere maruz kalmaktadir. Derecelendirme kuruluslar
derecelendirme faaliyetlerini gerceklestirirken hem nitel hem de nicel c¢esithi
yontemler kullanmaktadir. Her ne kadar g6z onlinde bulundurduklari kriterleri
acikliyor olsalar da bu kriterlerin kredi notunu ne agirlikta etkiledigi, 6nem sirast gibi
detaylar acik¢a ifade edilmemektedir. 2008’de yasanan finansal krizinin
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan fark edilememis olmasiyla kredi derecelendirme
kuruluglarinin  giivenilirligi ve yeterliligi yeniden sorgulanmaya baslanmistir.

Varliginin temel amaci piyasadaki asimetrik bilginin engellenmesi olan bu
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kuruluslarin islevlerini yerine getiremedikleri uluslararasi otoriteler ve akademik

cevrelerce siklikla dile getirilir hale gelmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik elestirilerden bir digeri de bu kurumlar
tarafindan agiklanan olumsuz goriislerin ve not indirimlerinin 6zellikle gelismekte
olan piyasalarda negatif etkilerinin oldugudur. Ekonomik agidan sorunlarin yasandigi
bir iilkede ani not indirimlerinin ardindan, artan risk algisiyla, var olan bir krizin daha

da derinlesmesi olduk¢a muhtemeldir.

Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin yalnizca borglarim1 6deme
kapasitesini ve bu konudaki istekliligini gosteren degiskenleri ele almasi, bunlar
disinda ikili anlagmalarla saglanan krediler ya da Diinya Bankasi, IMF gibi kurumlar
tarafindan saglanan kredilerin degerlendirme siirecinde dikkate alinmamasi bu

kurumlara olan elestirileri artirmaktadir (Canuto, Santos ve Porto, 2004:5).

Elestirilerden bir digeri de kredi derecelendirme notlarinin erken uyar1 o6zelligi
tasimayarak piyasayi geriden takip etmesidir (Kargi, 2014: 61). Bu durum iilke riskini
analiz ederek kredi notlartyla bu bilgiyi piyasaya aktarip piyasayr sekillendirmesi
beklenen derecelendirme kuruluslarini islevsizlesme iddialariyla karst karsiya

birakmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeleri degerlerken kullandiklari kriterler benzer
Ozellik gostermektedir. Ancak derecelendirme faaliyetinin detaylarini olusturan
unsurlarin onem siras1 ve biitline olan katkisiyla ilgili net agiklamalarin olmayisi
derecelendirme siirecinin seffaf olmadig1 yoniindeki iddialar1 kuvvetlendirmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinda derecelendirme kredi notu ve goriiniim olarak
adlandirilan  iki raporlamadan meydana gelmektedir. Ulkelerin ekonomik
giivenirliginin bir gostergesi olarak kabul edilen harf notlarinin yani sira,
derecelendirme kuruluslar:1 belli araliklarla tlkelerle ilgili goriis bildiren goriinim
raporlart da yayinlamaktadir. Derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen harf

notlar1 iilkelerin gegmise doniik kredi riskine isaret ederken, goriiniim raporlari ise
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gelecege yonelik beklentileri yansitan bir projeksiyondur. Goriiniim raporlar1 pozitif,

negatif ve duragan basliklariyla kamuoyuyla paylasiimaktadir.

2008’de yasanan finansal krizde tiirev iirlinlerin dogru derecelendirilmedigi siklikla
dile getirilen diger bir konudur. Kredi derecelendirme kuruluslar: son yasanan finansal
krizden once Asya ve Latin Amerika krizlerinde de {ilkelerin i¢inde bulunduklari
tehlikeyi Ongdremeyerek, kredi notlarinda bir degisime gitmemistir. Yasanan
ekonomik krizin ardindan kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan iilke notlarmin
birka¢ kademe birden indirilmesi ise ilgili lilkelerde krizin daha da biiyiimesine neden

olmustur.

Rowland ve Torres (2004), gelismekte olan iilkelerin risk gdstergeleri iizerine yaptigi
calismada, borglanma maliyetlerinin ve kredi notunun iilkenin kredi degerliligini
etkileyen makroekonomik unsurlar oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, lilke kredi notlar1
iilkeye olan fon akisini etkiledigi gibi yabanci dogrudan yatirimlar: ve menkul kiymet
yatirimlarini da etkilemektedir (Kim ve Wu, 2008:23). 1997°de yasanan Asya krizi ve
eski Federal Reserve Bank (FED) baskani Bernanke tarafindan biiyiik buhrandan daha
kotii olarak nitelendirilen 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda ekonomistler ve
yatirimcilar tarafindan reyting kuruluslarinin giivenilirligi sorgulanmaya baglanmistir.
Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements-BIS), IMF, Diinya
Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslar Asya krizi sonrasinda kredi derecelendirme
kurulusglarin1 piyasayr uyarmakta ge¢ kalmakla suclamislardir. 2008 kiiresel finansal
kriz esnasinda ise, kredi derecelendirme kuruluslar1 6nceden verdikleri yliksek notlar
aniden ciddi oranlarda indirme yoluna gitmislerdir. Ozellikle yapilandirilmis finansal
irtinlerle ilgili kredi riski kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan hafife
aldigindan vermis olduklar1 kredi notlar1 piyasa kosullarinin gerisinde kalmuis,
piyasadaki bozulmayi yansitamamistir. Yasanan bu gelismelerin ardindan kredi
derecelendirme kuruluslari piyasa katilimcilari tarafindan hem metodolojilerinin hatali
oldugu yoniinde hem de yillardir ¢ozemedikleri cikar catismasi problemi sebebiyle
elestirilere maruz kalmiglardir. Bu tartismalarin ardindan politika yapicilar ve piyasa
katilimcilart tarafindan kredi derecelendirme kuruluslariyla ilgili yeni diizenleme

talepleri dile getirilmeye baslanmistir (Sensoy, Eraslan, Ertiirk, 2015:2).
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2008 finansal krizi ve Avrupa bolgesindeki bor¢ krizinin ardindan hem gelismis hem
de gelismekte olan birgok iilkenin risk profili belirgin bir diizeyde bozulmustur. 2007
yilimin ortalarindan itibaren ortalama yabanci para cinsinden iilke notlar1 Moody’s,
Standart and Poor’s ve Fitch’in verilerine gore 28 gelismis ekonomide AA+
diizeyinden AA-‘ye diiserken gelismekte olan 69 iilkenin kredi notu ortalamalar1 ise
benzer diizeyde seyretmektedir. Avrupa’da gozlemlenen diisliste Avrupa krizinin
etkisinin bulundugu siiphesizdir. Avrupa’daki gelismis iilkelerde ortalama iilke kredi
notlar1 ii¢ basamak azalmis ve AA+’dan A+’ya inmistir. Avrupa’daki gelismekte olan
ekonomilerde yine krizin etkisiyle ortalama kredi notlar1 bir basamak gerileyerek
BBB’den BBB-’ye inmigstir. Asya ve Pasifik {ilkelerinde ise krizin notlar tizerindeki

etkisi yalnizca yarim basamak olarak hissedilmistir.

Tablo 5

Ulke Kredi Notlarinin 2007- 2015 Yillar1 Arasinda Degisimi

2007 MAYIS | 2015 EKiM 2‘1’(";3]‘;115
GELISMIS VE GELISMEKTE |.. ORTAMA ORTAMA
OLAN ULKELER ULKE SAYISI KREDI KREDI g?sg\?ﬁ
NOTLARI NOTLARI FARKI

GU 28 AAA+ AA- 2,1
TOPLAM GOU 69 BBB- BB+ 02
ASYA-PASIFiK GU > AAT AAT 0.2
: GOU 12 BBB- BBB 0,6
. GU 2 AAA AAA 0,2
AMERIKA GOU 20 BB BB 0.2
GU 20 AAF A+ 29
AVRUPA GOU 20 BBB BBB- -0,9
AFRIKA GOU 8 BB BB -0,3
ORTA DOGU VE GU 1 A- A+ 1,3
KUZEY AFRIKA GOU 9 BBB+ BBB -0,5

*GU: Gelismis Ulkeler, GOU: Gelismekte olan Ulkeler
**Ortalama tilke kredi notlar1 Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch’in ortalama
degerleridir.

Kaynak: BIS Quarterly Review, Aralik 2015.
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Ulke kredi notlarindaki bu degisiklikler her ne kadar mali ve makroekonomik
gelismelerin bir yansimasi olarak goriinse de ayn1 zamanda kredi derecelendirme
kuruluslarinin iilke riskini degerleme metodolojisi ve yaklasimindaki degisimin de bir
sonucudur. Derecelendirme kuruluslari eskiye nazaran daha fazla kantitatif veriye
dayanarak tilkelerin riskini belirlemeye calismaktadir. Ayrica, kredi derecelendirme
kuruluglar1 iilkelerin para politikasi, doviz kuru rejimi ve ekonomik biiyiime gibi
gostergelerin {ilke riskine olan etkisi lizerinde daha fazla durmaktadir. (Amstad ve

Packer, 2015: 80).

1.7. Kriz Sonrasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Yeni Diizenlemeler

Kredi derecelendirme kuruluslari i¢in denetim son yillara kadar daha ¢ok 6z denetim
temelli (self-regulation) ve goniilliililk esasina dayanan bir olgu olarak karsimiza
cikmaktadir. Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (International
Organisation of Securities Commissions - IOSCO) derecelendirme kuruluslarinin
davranis kaliplarini belirleyen igerikte, sistematize edilmis bir dizi kuraldan olusan ve
CRA kodu (Credit Rating Agencies Code) olarak anilan bir kod sistemi
yayinlamaktadir. Finansal krize kadar kredi derecelendirme kuruluslar igin tek
diizenleyici mekanizma yayinlanan bu kod sistemidir. Krizle birlikte 10SCO
tarafindan CRA kodu sistemi 2008 yilinda revize edilerek yeniden yaymlamistir.
Yeniden diizenlenen sistemde 6zellikle krize neden olarak gdsterilen yapilandirilmis
finansal iirlinlerin derecelendirilmesine iliskin detay ve degisiklikler yer almaktadir.
Kriz sonrasinda bircok iilkede kredi derecelendirme kuruluslarinin ¢alisma alanlariyla
ilgili diizenleyici ¢erceveyi gelistirmek i¢in adimlar atilmaya baslanmistir. (Haan ve

Amtenbrink, 2011:17).

2009 yilinda diizenlenen G20 zirvesinde de her iilkenin IOSCO’nun ¢izdigi kurallar
cercevesinde gerekli diizenleme ve denetlemeleri yapmasi konusunda karar birligine
varilmistir. Basta ABD ve AB (Avrupa Birligi) olmak iizere bir¢ok iilkede kisa siire
igerisinde kredi derecelendirme kuruluslariyla ilgili yeni diizenlemeler yapilarak
uygulamaya konulmustur. ABD 2010 yilinda yeni bir kanun ¢ikararak derecelendirme
kuruluslarinin denetimiyle ilgili SEC’i (Securities and Exchange Commission)

yetkilendirmistir. S6z konusu yasa, kredi derecelendirme siirecinin daha seffaf hale
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getirilmesinin yani sira oligopolistik yapisinin degistirilmesi ile ilgili diizenlemeleri de
kapsamaktadir. Avrupa Birligin’nde yine 2010 yilinda yiirlirlige giren yasal
diizenlemeler ise, derecelendirmenin faaliyetlerinin seffaf hale getirilmesi igin
kullanilan metodolojinin tahminlerin ve modellerin derecelendirme kurumlari
tarafindan  paylasilmasint  icermektedir.  Ayrica, gdzetim ve denetimin
sikilastirilmasiyla derecelendirme siirecini daha kaliteli hale getirmek ve dnceden beri
siklikla dile getirilen derecelendirme kuruluslari ile ihra¢ edenler (issuer) arasindaki
cikar catigmasinin onlenmesi de AB’nin yapmis oldugu yasal diizenlemenin igerigini
olusturmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 derecelendirmenin yani sira ihrag¢ edilecek finansal
varliklarla ilgili damsmanlik hizmeti de vermektedir. Ihragcilar ve derecelendirme
kuruluslar1 arasindaki bu danigsmanlik hizmeti anlagmalar1 sebebiyle, derecelendirme
kuruluslarinin degerleme yaparken objektif davranmama riski oldugu bu kurumlara
yoneltilen elestirilerin baginda gelmektedir. Bu durum ¢ikar ¢atismasi problemi olarak
ifade edilmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin danigsmanlik hizmeti sagladigi ihrag
asamasindaki menkul kiymetlere iliskin riskleri goéz ardi edebilecegi yoniindeki
endiseler IOSCO’nun bu konuda yeni diizenleme yapmasinin Oniinii agmistir. Bu
kapsamda IOSCO derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme hizmeti verdigi
kuruluslara danigmanlik hizmeti vermemeleri gerektigini beyan etmistir. S6z konusu
cikar ¢atigmasinin Oniine gegilmesi ve tarafsizligin saglanmasi i¢in alinan tedbirlerden
bir digeri de derecelendirme kuruluslarinda gorevli analistlerin bes yilda bir rotasyona
tabi tutulmalarinin zorunlu hale getirilmesidir. Kredi derecelendirme kuruluslarina
iliskin diger bir sorun ise bu kurumlarin oligopolistik bir yapiya sahip olmalaridir.
Bunun oOniine gegmek ve sektorde rekabeti artirmak icinse bir¢ok iilkede yeni

derecelendirme kuruluslar tesvik edilmeye baslanmustir.

Gerek akademik cevreler gerekse uluslararasi kuruluslar tarafindan dile getirilen
meselelerden biri de kredi notlarinin her tiirli finansal islemde referans olarak
kullanilmasinin bagimlilik yarattig1 argiimanidir. Finansal istikrar kurulu (Financial
Stability Board-FSB) 2010 yilindan bu yana yayinladigi raporlarda derecelendirme
notlarina olan bagimlilifin azaltilmasina yonelik Onerilerde bulunarak bu notlara

alternatif araglar sunmaktadir. FSB kredi notlarinin tamamen dogru kabul edilerek her
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tirli finansal islemde kullanilmasinin finansal krizleri tetikleyebilecegine dikkat
cekmektedir. Bu cercevede yayinladigi raporlarda iilkeler ve kurumlar tarafindan
gelistirilecek risk  yonetim sistemleri ile degerleme c¢alismalarinin  Gnemini
vurgulayarak piyasa katilimcilarini bu konuda tesvik etmektedir. Bu baglamda FSB
kredi notlarina alternatif olarak kullanilabilecek araglardan da bahsetmektedir. 2010
yilinda yayinlanan FSB raporunda o6zellikle CDS primlerinin kredi ve temerriit
riskinin 6nemli bir gostergesi olarak kredi notlarina alternatif olarak kullanilabilecegi
ifade edilmistir. Boylece ilk kez uluslararast bir komisyon tarafindan kredi temerriit
swaplarinin kredi notlarina alternatif bir ara¢ olarak kullanilabilecegi dile getirilmistir
(Giir ve Oztiirk, 2011:82-88; Haan ve Amtenbrink, 2011:18; FSB Peer Review
Report, 2014).

Calismanin ikinci boliimiinde iilke riskinin analizinde kredi derecelendirme

kuruluslarinin degerleme yontemlerine alternatif olarak kullanilabilecek bir ara¢ olan

kredi temerriit swaplar1 detayli sekilde ele alinmaktadir.

32



BOLUM 2: KREDi TUREVLERI VE KREDI TEMERRUT
SWAPLARI

2.1. Kredi Tiirevleri

Kredi tiirevleri sirketlere, finansal kurumlara ve kurumsal yatirimcilara kendi
ihtiyaglarina uygun tiirev araglar yaratarak kredi riskinden korunma imkani saglayan
iriinlerdir. Bir diger deyisle kredi tiirevleri, kredi riskinin transferi amacryla gelistirilmis
cesitli finansal tiirev enstriimanlaridir. Tiirev sozlesmelerinde standardizasyonun artmasi
tiirev piyasalarin gelisimine yonelik engelleri ortadan kaldirmis ve finansal piyasalarda
tirev Uriinlere olan talebin artarak daha fazla islem goriir hale gelmesine olanak
saglamistir. Tiirev Uriinlere artan bu taleple birlikte Ozellikle son yillarda kredi

tiirevlerinin kullaniminda da ciddi bir gelisme yasanmustir (Chan-Lau ve Kim, 2004: 5).

Kredi tiirev sozlesmelerinde kredi riskini azaltmaya calisan koruma alicist ve kredi
riskini Ustlenmeye istekli koruma saticis1 olmak tizere iki taraf bulunmaktadir. Koruma
satin alan taraf koruma satan tarafa prim 6demesi yapmakla, koruma satan taraf ise
aldig1 primlere karsilik olarak, kredi olaymin gergeklesmesi durumunda oOnceden
belirlenmis bir miktar1 koruma alan tarafa 6demekle yiikiimliidiir. Kredi tiirevleri,
menkul kiymetlerin maruz kaldiklar1 kredi riskini, varligm miilkiyetinin degisimi
gerekmeksizin bagka bir tarafa aktarilmasini saglamaktadir. Kredi tiirevleri yoluyla
aktarilan kredi riski tek bir varliga iliskin olabilecegi gibi, bir havuzda toplanan birden

fazla varliktan da olusabilmektedir.

Kredi tiirevlerini en sik kullanan kurumlar bankalardir. Bankalar kredi tiirevlerini
kullanarak, kredilerini bilangolarinda aktifleri arasinda bulundururken ayni zamanda
kredi risklerini bagka kurumlara transfer etme olanagi bulmaktadir. Kredi tlirevlerinin
bankacilik sisteminde siklikla kullanilmaya baglamasi kredi riskinin yonetimine yeni bir
perspektif kazandirmistir. Kredi tiirevleri, kredi riskinin referans varliktan bagimsiz
olarak alim sattminin gerceklestirilebilmesi sebebiyle faize ya da dovize dayali tiirev
iriinlere gore kredi riskini azaltmakta daha etkili olmaktadir. Ayrica kredi tiirevlerinde
iirlin cesitliliginin ve kullaniminin bu denli artmis olmasi1 bankalarin kredi taleplerini

karsilarken eskiye oranla daha rahat hareket edebilmelerine ve verdikleri kredi
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miktarinin artmasina imkan saglamistir. Bunlara ek olarak bankalar tiirev iirlinlerle
maruz kaldiklar1 kredi riskini farkli sektor veya bolgelere dagitarak etkin bir bilango

yonetimi saglayabilmektedir (Neal, 1996: 19).

Kredi tiirevlerinin sagladig1 avantajlarla birlikte zaman zaman risk istah1 artmaktadir.
Bu da kurum ya da yatirnmcilarin daha fazla getiri elde etmek amaciyla tedbirsiz
davranmalarina yol agabilmektedir. Kredi riski yoOnetiminin etkin bir sekilde
yapilabilmesi oncelikle kredi tiirevlerinin kullaniminin iyi anlasilmasina baglidir. Dogru
kullanilmadiginda kredi tiirevlerinin sundugu firsatlarin zarara doniisme olasiligi goz
ard1 edilmemelidir. Gegtigimiz yillarda Mortgage krizi ile baslayip kiiresel finansal
krize doniisen sikintili donemin yasanmasinin bir sebebi de, bankalarin risk istahinin
artarak kredi tiirevleri araciliyla fazlasiyla risk tstlenerek bu finansal enstriimanlari

gerektigi gibi kullanamamalaridir.

Kredi tiirevleri kredi temerriit swaplari, toplam getiri swaplari, kredi spread opsiyonlari,
kredi spread forwardlari,  krediye bagli tahviller ve teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliiklerinden olusmaktadir. Bunlarin yaninda, bankalar tarafindan olusturulmus
endekslere bagli kredi tlirevleri de bulunmaktadir. Bahsi gegen kredi tiirevlerinden en
fazla bilineni ve en etkin kullanilan1 kredi temerriit swaplaridir. Kredi temerriit
swaplarinin bu denli sik bagvurulan {iriinler olmasimin nedeni kredi tiirevleri arasindaki

en likit s6zlesme olmalaridir.

Kredi tiirevleri fonlanan (funded) ve fonlanmayan (unfunded) olarak da iki grupta ele
alinmaktadir. Fonlanan kredi tiirevlerinde koruma saticisi, koruma satin alan tarafa
sozlesmenin basinda bir 6n 6deme yapmay1 kabul etmek zorundadir. Fonlanan kredi
tirevlerinin en tipik 6rnegi krediye baglh tahvillerdir (Credit Linked Notes- CLN).
Fonlanmayan kredi tiirevlerinde ise, digerinden farkli olarak, koruma satan tarafin
koruma satin alan tarafa sozlesmenin basi itibariyle herhangi bir 6deme yapma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Odeme yapma kosulu kredi ya da temerriit olayr
gergeklestigi takdirde devreye girmektedir. Bu tip s6zlesmelerin en belirgin ornegi ise

kredi temerriit swaplaridir.
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Bir diger kredi tiirevi olarak da vade sonunda 6deme yapmayi gerektiren borg tabanli
enstriimanlardan s6z edilmektedir. S6z konusu enstriimanlara Ornek olarak geri
cagirilabilir tahvil (callable bond), hisse senedi ile degistirilebilir tahvil (convertible
bond) ve iki para birimine bagli tahviller (dual currency) gosterilebilir (Anson ve
digerleri, 2004:4). Ayrica, bor¢ tabanli varliklar kullanarak, ihtiyaglar dogrultusunda,
olduk¢a karmasik yapida kredi tiirevi olusturulabilmektedir. Kredi tiirevlerinin yaygin

olarak kullanilan baslica tiirleri alt baslikta incelemektedir.

2.1.1.Varhk Swaplar

Varlik swaplari, faiz oran1 swap1 ve bir tahvilin kombinasyonuyla olusturulmus bir kredi
tiirevidir. Varlik swaplari, piyasada 1990’larin baslarindan bu yana kullanilmaktadir.
Varlik swaplari, dayanak varliga ait tahvilin nakit akiglarin1 degistirmek amaciyla
olusturulmaktadir. Varlik swaplar1 kullanilarak daha 6nce edinilmis bir tahvilin nakit
akiglar1 sabit orandan degisken orana veya degisken orandan sabit orana
doniistiriilebilmektedir. Yatirimeilar bu yolla sahip olduklar tahvillerin kur, faiz oram
ve kredi riskini kendilerine en uygun sekle doniistiirerek korunma saglayabilmektedir.
Ozellikle bankalar sabit faizli varliklarin1 degisken faizli varliklara doniistiirmek gibi
amaglarla varlik swaplarindan siklikla faydalanmaktadir. Varlik swap spreadleri, kredi
tirev piyasasindaki fiyat hareketleri ile ilgili bilgi verdiginden bu amagla da

kullanilmaktadir (Fabozzi, Davis ve Choudhry, 2006:56).

2.1.2. Toplam Getiri Swaplar1

Toplam getiri swaplarinda koruma alicisi, sahip oldugu dayanak varligin toplam
getirisini koruma saticisina 6demeyi kabul etmektedir. Buna karsilik koruma saticisi da
toplam getiri swap1 sahibine LIBOR + % x gibi belli bir oranda belirlenmis spread
O0demesi yapmakla yilikiimliidiir. Béylece koruma satin alan yatirnmci, dayanak varliga
iliskin deger kaybi ya da temerriit durumda herhangi bir kayipla karsi karsiya
kalmamaktadir. Ancak koruma saticisindan degisken oranli faize dayali prim aldigindan

faiz orani riski devam etmektedir.

Toplam getiri swaplarini kredi riskinden korunmak amaciyla ticari bankalar, yatirim

bankalar1, sigorta sirketleri gibi ¢ok sayida kurum tercih etmektedir. Toplam getiri
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swap1 islemlerinde koruma saticisi roliinde olan kurumlar ise genellikle hedge fonlar ve

0zel varlik yoneticileridir (Joseph, 2013:271).

2.1.3. Krediye Bagh Tahviller

Krediye bagh tahviller kredi tiirevleri kullanilarak olusturulan yapilandirilmis tlirev
tiriinlerdir. Herhangi bir kredi tiirevi kullanilarak CLN olusturulabilmekle beraber
uygulamada genellikle kredi temerriit opsiyonlart kullanilmaktadir. CLN’ler 90’
yillarda bankalar tarafindan oldukga sik kullanilan araclar olmasina ragmen giiniimiizde

nadiren kullanilmaktadir.

CLN’de alict (yatinmci) ve CLN’i ihra¢ eden kurum olmak {zere iki taraf
bulunmaktadir. CLN alicis1 karsi tarafa tiirev iirliniin nominal degerini 6deyerek menkul
kiymeti satin almaktadir. Karsiliginda, CLN’i ihra¢ eden kurum aliciya periyodik
olarak faiz 6demesi yapmakla yiikiimliidiir. Thra¢ eden tarafin karsi tarafa yapmis
oldugu diizenli 6deme CLN’ 1 olusturan referans varliklarda temerriit meydana gelmesi
halinde belli bir oranda diismektedir. Ancak, temerriit durumundan bagimsiz olarak
CLN’i ihra¢ eden kurum vade sonunda yatirimciya anapara geri 0demesi yapmakla

yiikiimliidiir (Lucas, Goodman ve Fabozzi, 2007:177).

2.1.4. Kredi Opsiyonlari

Opsiyon, alicisina referans varlikla ilgili herhangi bir kredi riskinde opsiyonu kullanma
hakki vererek korunma imkani sunmaktadir. Opsiyon alicis1 opsiyonu satin alirken karsi
tarafa opsiyonun fiyatin1 6demekle yiikiimliidiir. Opsiyon saticist ise sattig1 opsiyonun
temerriide diismesi halinde opsiyon sahibinin kaybmi karsilamak zorundadir.
Opsiyonlar alim ve satim opsiyonlar1 seklinde diizenlenmektedir. Alim opsiyonlar1 ilgili
menkul kiymetin fiyat1 belli bir tutarin tizerine ¢iktig1 takdirde alicisina menkul kiymeti
opsiyon sozlesmesinde belirtilen fiyattan satin alma hakki tanimaktadir. Satim opsiyonu
ise, referans varligin fiyatinin piyasada diismesi durumunda alicisina bu fiyat

diisiisiinden etkilenmeyecek sekilde menkul kiymeti satma imkani1 vermektedir.

Kredi opsiyonlar1 (Credit Options) kredi riskinden korunmak amaciyla olusturulmus bir

cesit opsiyondur. Diger opsiyonlarda oldugu gibi kredi opsiyonlarmin da Amerikan ve
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Avrupa olmak iizere iki tipi mevcuttur. Amerikan tipi opsiyonlar vade igerisinde
herhangi bir zamanda kullanilabilirken, Avrupa tipi opsiyonlar ise sadece vade sonunda
kullanilabilmektedir. Piyasada ¢ogunlukla Amerikan tipi opsiyonlar islem gérmektedir
(Hull, 2006: 21).

Kredi opsiyonlar1 uygulamada kredi temerriit swaplarina ¢ok benzemekle beraber, iki
enstriiman arasindaki temel fark sdzlesmelerin nakit akislaridir. CDS alicisi karsi tarafa
periyodik olarak prim 6demesi yaparken, kredi opsiyonu sahibi ise, sdzlesmeyi satin
alirken tek sefere mahsus olarak belli bir tutarda 6deme yapmaktadir. Bunun yani sira
kredi opsiyonlar1 uygulamada, CDS’ e nazaran daha kisa vadeli korunma araclar1 olarak

kullanilmaktadir (Joseph, 2013:272).

2.1.5. Kredi Spread Opsiyonlari

Kredi spreadleri bor¢lanma araglarini ihra¢ eden kurumun kredi riskiyle dogrudan
iligkilidir. Kredi spreadlerinin genislemesi ekonomik olarak kotii gidisin bir gostergesi
olarak algilanmaktadir. Kredi spread opsiyonlar1 (Credit Spread Options- CSO),

dayanak varliklar1 kredi spreadleri olan opsiyonlardir.

Kredi spread opsiyonlarinin isleyisi diger opsiyon tiirleriyle aymdir. Kredi spread
opsiyonlarinin isleyisi bir drnek yardimiyla agiklanabilir. Bir yatirimcinin bir sirkete ait
sabit faizli bir tahvilini aldigim1 varsayalim. Piyasa faiz oranlar1 yiikseldigi takdirde
yatirimcinin sahip oldugu tahvilin piyasa fiyati diisecektir. Boyle bir durumda yatirimet
eger bu tahvil lizerine yazilmis bir kredi spread opsiyonuna sahipse elindeki opsiyonu
kullanarak tahvil faizi ve piyasa faizi arasindaki farktan kaynaklanan kaybimi

onleyebilmektedir (Joseph, 2013:273).

2.1.6. Teminatlandirilms Bor¢ Yiikiimliiliikleri

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations-CDO), kredi
temerriit swaplarindan sonra en yaygin kullanilan kredi tiirev iiriindiir. CDO’ lar kredi
ve tahvil gibi birden fazla bor¢ enstriimanina bagli olarak ¢ikartilan diger bir deyisle

referans varlig1 havuz seklinde olusturulan kredi tiirevleridir.
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CDOQ'’larda referans varliga konu olan portfoy (havuz) risk derecelerine gore ¢esitli
segmentlere ayrilmakta ve ayri ayri satilabilmektedir. CDO’lar bu yolla herhangi bir
portfoyiin kredi riskinin dayanak varliktan bagimsiz olarak yeniden dagitilmasina
olanak saglamaktadir. CDO yapilandirilirken olusturulan portfédyde bulunan borg
enstriimanlarinin borcun sahibi olan kurumlarla iliskisi kesilmekte, yeni bor¢lu CDO’yu

ihra¢ eden kurum olmaktadir.

CDO’lar olusturulduklar1 bor¢ enstriimanlarina gore farkli isimlerle anilmaktadir.
Kredilerden olusan CDO’lar Collateralized Loan Obligations - CLO olarak, tahvillerden
olusanlar ise Collateralized Bond Obligations - CBO seklinde adlandirilmaktadir
(Chacko vd., 2006; Chaplin, 2010).

2.2. Kredi Tiirev Piyasasi

Endiistrinin  gelisimi beraberinde kredi ihtiyacim sonrasinda ise kredi riskini
dogurmustur. Kredi riskinin piyasada goriiniir hale gelmesiyle birlikte bu konudaki
akademik arastirmalar da hiz kazanmistir. 1990’larin ortalarinda 6zellikle bankacilik
sektoriinde yapilan diizenlemelerle birlikte kredi tiirevlerinin kullanimi yayginlagsmis ve
90’11 yillarin ardindan kiiresellesme ile birlikte tiirev piyasalar da hizla gelismeye
baslamistir. Uluslararasi tiirev iirlinler ve swap birligi (International Swaps and
Derivatives Association - ISDA) 'nin verilerine gore 2001 yilindan 2006’ya kadar olan 5
yillik donemde kredi tiirevlerinin kullanimi % 128 oraninda artmistir (Wagner, 2008).

Tiirev tirtinler piyasast ISDA tarafindan 1992 yilinda ilan edilmistir. ISDA ilk standart
kontratlar1 ise 1997 yilinda yaymlamistir. Rusya'ya ait tahvillerin temerriide diismesi
ile 1998 Agustos ayinda patlak veren kriz tiirev piyasalarin eksikliklerini ve agiklarmi
gbzler Oniline sermistir. Yasananlar tiirev piyasalarla ilgili yeni diizenlemelerin
yapilmasini hizlandirmis, buna bagh olarak ISDA sézlesme standartlarin1 ve temerriit
durumlarin1 daha ayrintili olarak yeniden diizenlemistir (Tiirk, 2008: 56). ISDA’nin ilk
olarak 1997°de yayinladig1 ve sonrasinda piyasanin ihtiyaglari dogrultusunda revize
ettigi ana soOzlesmelerin temel amaci, sozlesme taraflarinin ¢ikarlarmi gozeten bir

kontrat yaratmaktir (Bomfin, 2002: 26). ISDA’nin tiirev piyasalarin ihtiyaclarindan
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yola ¢ikarak hazirladigi standart ana sozlesme 2003'de ve son olarak 2014 yilinda

giincellenmistir.

Kredi tiirev piyasasinin dort biiyliik piyasa yapicist Morgan Stanley, Deutsche Bank,
Goldman Sachs ve JP Morgan’dir. Kredi tlirev piyasasinda bu piyasa yapicilari
tarafindan olusturulmus, Creditex Real Time Platform isimli elektronik bir sistem
bulunmaktadir. Boyle bir platformun olusturulmasindaki oncelikli amag, fiyatlar ve
islemler konusunda seffafligt ve etkinligi saglamaktir. Giiniimiizde Avrupa kredi

tiirevlerinin % 35’inden fazlasi elektronik ortamda islem gérmektedir.

Gegmisten giiniimiize kredi tiirev piyasasinin temel oyunculari hem alict hem de satici
olarak bankalar olmustur. Bankalar kredi tiirevlerinden kredi risklerini yonetmenin yani
sira spekiilatif amaclarla da faydalanmaktadir. Bankalarin disinda sigorta sirketleri ve
cesitli fonlar da kredi tlirev piyasalarinda islem yapan bliyiilk oyuncular arasindadir

(Wagner, 2008: 7).
2.3. Kredi Temerriit Swaplari

Kredi tiirevleri arasinda en yaygin kullanilan s6zlesmeler kredi temerriit swaplaridir.
Kredi temerriit swaplari, en basit anlamiyla kredi riskine karsi yapilan bir sigorta
islemi olarak ifade edilebilir. Kredi temerriit swaplarinin temel islevi kredi riskinin
taraflar arasinda transferini saglamaktir. CDS, iilkelerin veya sirketlerin herhangi bir
iflas ya da temerriit durumunda borglarin1 6deyememe olasiligina kars, ilgili iilke ya
da sirketin bor¢ enstriimanina sahip yatirimcilar tarafindan riskten korunma amaciyla

alinan bir ¢esit sigortadir.

CDS, borg veren tarafin, alacaginin riskini, bor¢lu haricindeki tigiincii bir tarafa, belli
bir licret yani prim karsiliginda transfer etmesine olanak taniyan bir tiirev enstriiman
olarak da tanimlanabilir. Borcun herhangi bir sekilde temerriide diismesi halinde,
bor¢ veren 6dedigi primlerin karsiligi olarak vermis oldugu borcun karsiligini CDS
saticisindan, kontratta belirtilen hiikiimler dogrultusunda tahsil etme hakkina sahiptir.
Ozetle CDS, kredi verenin belli tutarlarda, dsnemsel olarak 6dedigi primler karsiliginda

kredi riskini karsi tarafa transfer etmesine imkan vererek, temerriit durumunda yasanan
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kaybin en aza indirmesini ya da ortadan kaldirmasini saglayan tiirev bir kontrattir (Hull,

2006: 22).

CDS hem sirket, banka gibi kurumlar hem de iilkeler tarafindan ¢ikartilabilmektedir.
Ulkelere ait CDS’ler o iilkeye ait devlet tahvillerini veya euro bondlar1 esas alirken;
sirketlere ait olan CDS’ler ise sirketlerin bono, kredi veya tahvilleri referans alinarak

cikartilmaktadir.

CDS sézlesmelerinde koruma satin alan ve koruma satan olmak iizere iki taraf soz
konusudur. CDS alicist belli araliklarla ve diizenli olarak CDS saticisina ddeme
yapmakla yiikiimliidiir. Bu periyodik 6deme prim yada spread olarak ifade edilmektedir.
CDS saticist ise, sozlesmeye konu olan referans varligin temerriide diismesi durumunda

CDS sahibinin zararini karsilamakla yiikiimliidiir.

Teknik bir ifadeyle; CDS bir satim opsiyonu (put options) olarak da goriilebilir. CDS
sozlesmesine konu olan varligin temerriide diismesi halinde, kredi temerriit swap1 bir
sattm opsiyonu islevi gorerek CDS sahibine satma hakki tanirken, CDS saticisina ise
satin alma yahut anlagsma kosullarina gore karsi tarafin zararmi belli bir oranda
kargilama yiikiimliiligli vermektedir. CDS i¢in 6nemli hususlardan biri de referans
varhigin kredi degeri ve fiyatidir. Eger kredi riski artar ve fiyat: diiserse CDS primleri

yiikselmekte, tersi durumunda ise azalmaktadir.

Sekil 2°de CDS sozlesmelerinin isleyisi sematik olarak gosterilmektedir. Sekil 2’de
goriildiigii iizere CDS sozlesmesinin giindeme gelebilmesi i¢in Oncelikle CDS’in
konusu olan tahvil, kredi gibi bir bor¢ enstriimaninin -yani referans varligin- olmasi
gerekmektedir. CDS sozlesmesi bu asamadan sonra ortaya c¢ikmaktadir. Referans
varligin piyasada islem gormeye baslamasiyla birlikte, ilgili bor¢ enstriimani igin
koruma satmaya istekli bir kurum tarafindan CDS s6zlesmesi yazilmaktadir. CDS
sozlesmesine konu olan borcun (tahvil, kredi vb.) alacaklis1 konumunda olan kisi ya da
kuruluslar, temerriit veya deger kaybi gibi bir kredi olaymna maruz kalma riskinden
korunmak amaciyla ilgili bor¢ ilizerine yazilmis CDS s6zlesmesini satin almaktadirlar.
Boylece CDS sozlesmesi taraflar arasinda kurulmaktadir. CDS sozlesmesi geregi satin

alan taraf, CDS yazicisina periyodik olarak prim Odemesi yapmaktadir. Sozlesme
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stiresince herhangi bir kredi olay1 yasanmazsa s6zlesme sona ermektedir. Kredi olay1
yasanmast halinde ise CDS saticisi, alicinin kaybini sézlesme kosullar1 ¢ergevesinde

karsilamakla yiikiimliidiir.

CDS PRIiM ODEMESI
2
CDS ALICISI : — CDS
~— 1 SATICISI
1 3
1 KREDi OLAYI (TEMERRUT)
GERCEKLESMESI DURUMUNDA
REFERANS YAPILAN ODEME
VARLIK
Sekil 2

CDS Sézlesmelerinin Isleyisi

CDS’ ler genellikle tezgahiistii piyasalarda islem goérmektedir. Tezgahiistii piyasalarda
sozlesmeler cogunlukla, belli bir standart olmaksizin, taraflarin karsilikli olarak
belirledikleri kosullar {izerine anlasmalariyla ger¢eklesmektedir. Ancak bu durum
zaman zaman bazi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle ISDA tarafindan
taraflar arasindaki kredi iligkisinin ve yasal ylkiimliiliiklerin agik¢a tanimlandigi bir ana
s0zlesme yayinlanmistir. Bu ana sozlesme farkli tipte CDS anlagmalarina uyarlanmak
suretiyle kullanilabilmektedir. Boylece kontratlar arasinda en azindan temel noktalarda
belli bir standardizasyon saglanmasi amacglanmaktadir. ISDA’nin 2003’te yayinladigi
‘Credit Derivatives Defination’ ve 2009’da yayinladigi ‘Bing-Bang Protocol’de birgok
farkl tiirdeki sdzlesme i¢in gecerli standart tanim ve sartlar belirtilmistir (Schopf, 2010:
6).

Ik modern CDS 1995 yilinda JP Morgan tarafindan piyasaya tanitilarak 1997 yilinda
thrag edilmistir. Piyasa 2000’li yillarda daha hizli bir biliylime gostererek 2006 nin
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sonunda 28 trilyonluk ve 2007°de yaklasik 60 trilyon dolarlik islem kapasitesine
ulagmistir (Cevik, 2011:5). Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin ardindan
CDS so6zlesmeleri islem hacmi % 50°den daha fazla bir diisiis gostererek 2009’ da 32.9
trilyon dolara gerilemistir. 2008 kiiresel krizi sonrasi piyasalarin kredi tiirevlerine
temkinli tavr1 sebebiyle CDS sozlesmelerindeki azalis trendi 2010- 2014 yillar1 arasinda
devam etmistir. 2014 yili CDS so6zlesmelerinin tahmini islem hacmi 19,4 trilyon dolar
olarak aciklanmistir. 2015 y1l1 sonunda da CDS piyasasindaki istikrarli azalma devam
ederek bir onceli yila gore 5 trilyon dolar azalma ile 12 trilyon olarak gergeklesmistir.
Her ne kadar bu rakamlar biiyilkmiis gibi goriinse de CDS piyasasindaki prim
O0demelerinden olusan nakit akisi tahmin edilenin altindadir. Ayrica, CDS piyasasinda
islem goren sozlesmelerin yalnizca % 10’unun dayanak borglarinin kredi notu B’nin
altindadir. Temerriit riskinin en yiiksek oldugu, dolayisiyla korunma ihtiyacinin en fazla
hissedildigi dayanak yiikiimliiliikklere ait sozlesmelerin piyasada bu denli az olusu ise
sasirticidir. Piyasanin en Onemli aktorleri hem koruma alicist hem de koruma saticisi
olmak iizere basta bankalar, sigorta sirketleri ve hedge fonlardir (Schopf, 2010: 8).
Grafik 1°de yillara gére nominal CDS islem biiyiikliigli gosterilmektedir.
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Grafik 1. Nominal CDS islem Biiyiikliigii

Kaynak: BIS Statistical Release 2004-2015

42



2.3.1. Kredi Temerriit Swaplarimin Kullaninu

CDS her ne kadar siklikla uzun vadeli bono, tahvil, kredi gibi bor¢ senetlerinin
sigortalanmasina yonelik bir korunma araci olarak kullaniliyor olsa da tek kullanim
amaci bu degildir. CDS sozlesmeleri, koruma satin almak isteyen yatirimcilar i¢in kredi
riskini transfer etmek amaciyla kullamilirken, koruma saticisi tarafindan ise prim

kazanci elde etmek amaciyla kullanilmaktadir.

CDS’ler, herhangi bir fona ihtiya¢ duymaksizin kisa ya da uzun pozisyon alabilme
imkan1 vermektedir. Ayrica CDS piyasasi, hisse senedi ve tahvil piyasasi i¢in gosterge
niteligi de tasidigindan, yatirimeilar tarafindan CDS piyasasindan faydalanarak sermaye

piyasasinin durumu ile ilgili bilgi edinmek amaciyla da kullanilmaktadir (Hull, Predescu

ve White, 2004:5).

CDS’ ler, dayanak varliklarin 6ziine uygun sekilde olusturulabilme esnekligine sahiptir.
Ayrica  CDS’ler alim satim  maliyetlerini  diisiirirken  istenilen  vadede
yapilandirilabilmeleri ve likit olmalar1 sebebiyle de yatirimcilar tarafindan tercih

edilmektedir (Schopf, 2010:6).

CDS sozlesmelerinin bir diger kullammm amaci da spekiilasyon yaparak getiri elde
etmektir. Spekiilatif amaclarla CDS piyasasinda bulunanlar piyasadaki fiyatlara gore
pozisyon almaktadir. Yatirimcilar piyasada fiyatlarin yliksek oldugunu diisiiniiyorsa
kisa pozisyon, olmasi gerekenin altinda oldugunu diisiiniiyorsa uzun pozisyon alarak
spekiilasyon yoluyla kazang saglamaya caligmaktadir. Yatirimcilart spekiilatif amacla
pozisyon almaya yonlendiren bir diger etken de yatirimcinin menkul kiymet sahibi
kurumun gelecekteki durumuna yonelik beklentileridir. Yatirimei, referans borcun ait
oldugu sirket veya iilkenin temerriit soz konusu olsa dahi yikiimliliigiinii yerine
getirebilecegine inaniyorsa, bu CDS sozlesmesini fiyati diisiiken satin alabilir. Ancak
borcun geri 6denmemesi halinde bu durum CDS alicisi agisindan oldukg¢a maliyetli

olabilmektedir (Schopf, 2010:8).
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Kredi temerriit swaplarini en fazla kullanan kurumlarin basinda gelen bankalar i¢in ise
kredi temerriit swaplar1 portfoy ¢esitlendirmek ve kredi riskini azaltmak gibi amaclarin
yani sira sermaye yeterlilik oranimi disiirmek igin de kullanilmaktadir. Bankalar,
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitiine (Organisation for Economic Co-operation
and Development -OECD) iiye iilkelerinden bir bankayla kredi temerriit swap anlagmasi
yaptiklarinda ilgili kredilere ait kredi riskinin tamamini anlagma yapilan bankaya
aktardigin1 gostermek kosuluyla asgari sermaye yeterlilik oranini belli bir diizeye kadar

diistirebilmektedir.

Bankalarmm CDS kullanim amagclarinin bir digeri ise, ndtr ¢esitlendirme geliri
saglamaktir. Bankanin kullandirmis oldugu kredilerin biiytik bir kism belli bir sektore
ait ise banka ilgili portfoyiinde agirlikli olarak bulunan sektore ait CDS s6zlesmesi satin
alarak kredi riskinden korunabilmektedir. Ayni zamanda bu sektorle arasinda
korelasyonun zayif oldugu baska bir sektore ait kredi temerriit swap anlagmasi satarak
prim kazanci elde edebilir. Boylece banka ilgili sektore iliskin kredi riskini elimine
etmek i¢in katlandigt CDS prim giderini, saglamis oldugu prim geliriyle karsilamig
olacaktir (Karabiyik vs Anbar, 2006:3).

Kredi temerriit swaplari, kredi riskinin analizinde de diger tiirev iiriinlere nazaran daha
direkt sonuclar vermektedir. Artan standardizasyonla birlikte, 6zellikle iilkelere ait kredi
temerriit swap soOzlesmeleri karsilastirilarak iilke temerriit riskine iliskin daha net
bilgiler edinilebilmektedir (Cossin ve Jung, 2005: 5). CDS’ ler ayrica, temerriit riskinin
piyasa tarafindan ne sekilde fiyatlandiginin  bir  gostergesi olarak da

nitelendirildiklerinden kredi risk analizinde siklikla bagvurulan araglardir (Anderson,

2008: 4).

2.3.2. Kredi Temerriit Swap Sozlesmesinin Unsurlari

Kredi temerriit swap sozlesmeleri, her ne kadar tezgah iistii piyasalarda taraflar
arasindaki karsiliklt mutabakata bagl olarak olusturuluyor olsa da, sdzlesmenin bazi
mutlak unsurlar1 bulunmaktadir. CDS sozlesmesinde belirtilmesi gereken hususlar
taraflar, vade, referans varlik, CDS primi ve kredi olay1 olarak siralanabilir (Meissner,

2005: 15).
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Kredi temerriit swap sézlesmelerinde esasen koruma alicist ve koruma saticist olmak
tizere iki taraf bulunmaktadir. Koruma alicisi, sdzlesmeye konu olan referans borcu
elinde bulunduran ve referans borca iliskin temerriit riskine karst koruma satin almak
isteyen taraftir. Koruma saticisi ise, sozlesme konusu referans borcun temerriide diisme
riskini, kars1 taraftan elde edecegi prim 6demeleri karsiliginda, iistlenmek isteyen ve
referans borcun temerriide diismesi durumunda koruma alicisinin zararinin bir kismini
yahut tamamim 6deme ylikiimliligii olan taraftir. Bunlara ek olarak sézlesmeye
dogrudan olmasa bile dolayli olarak dahil olan ii¢lincii bir taraf olarak referans borglu
bulunmaktadir. Referans borglu, lizerine kredi temerriit sozlesmesi diizenlenen borg
senedini (tahvil, kredi) ihra¢ eden taraftir. Referans borglu, bir banka ya da sirket
olabilecegi gibi bir iilke de olabilmektedir.

Diger finansal sézlesmelerde oldugu gibi kredi temerriit swap sézlesmelerinde de belli
bir vade so6z konusudur. Kredi temerriit swap sézlesmeleri genellikle 1, 4, 5, 7, 8, 10
yillik vadelerle diizenlenmektedir. S6zlesmenin vadesi sona erene kadar koruma alicisi
tarafindan koruma saticisina sozlesmede belirlenen araliklarla prim 6demesi
yapilmaktadir. S6zlesmenin vadesi doldugunda kredi olayr gerceklesmemisse sdzlesme
kendiliginden son bulmaktadir. Kredi temerriit swap sdzlesmesinin vadesi ile dayanak
varliklarin vadesi aynm1 olmak zorunda degildir. Uygulamada CDS sdzlesmesine konu
olan tahvil veya kredinin vadesinin, swap sozlesmesinin vadesinden daha uzun siireli

olmasina daha sik rastlanmaktadir.

Kredi temerriit swap sozlesmesine konu olan tahvil, eurobond, kredi gibi borcu temsil
eden menkul kiymetler referans borg, yiktiimliilik ya da varlik olarak ifade
edilmektedir. S6zii edilen referans varlik (yiikiimliiliik) bir tane olabilecegi gibi (Tek
isimli - single name CDS) birka¢ varliktan olusan bir sepet (Basket CDS) halinde
olabilmektedir (Schopf, 2010:8).

Referans varlik, CDS so6zlesmesinde sarta baglanan uzlast metodu bakimindan da 6nem
arz etmektedir. Kredi temerriit swap1 anlagsmalarinda nakdi ve fiziksel uzlasi olmak
tizere iki yontem kullanilmaktadir. Nakdi uzlasi metodu kredi olayr gergeklestigi
takdirde koruma saticisini, referans varligin baslangic degeriyle kredi olay1 yasandiktan

sonraki piyasa degeri arasindaki farki 6demekle yiikiimlii kilmaktadir. Bu nedenle eger
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s0zlesme nakdi uzlasiy1 iceriyorsa, referans varligin ilk fiyati sézlesme baslangicinda
taraflarca belirlenerek sézlesmede belirtilmelidir (Kunt,2008: 91). Ancak, fiziki uzlas
yontemi benimsendiyse sozlesmede kredi olayr gergeklestigi durumda fiziki teslimi
gerceklestirilecek olan varlik Ozellikleriyle belirtilmelidir. CDS  soézlesmelerinde
kullanilan uzlasma yoOntemleri c¢alismanin ilerleyen basliklarinda daha detayli

incelenmistir.

CDS sozlesmelerinde, anapara degisimi sdz konusu olmamakla birlikte, koruma alicisi
CDS yazicisina belli araliklarla belli bir tutarda 6deme yapma zorunlulugundadir. Bu
0deme CDS primi olarak ifade edilmektedir. Bu prim CDS saticisinin {istlenmis oldugu
kredi riskinin karsiligidir. Koruma alicisinin 6demis oldugu prim ayni zamanda CDS
s0zlesmesinin fiyatin1 olusturmaktadir. Farkli bir ifadeyle kredi temerriit swapinin
fiyati, referans varligin yada yiikiimliiliigiin nominal degeri lizerinden belli bir yiizde
almarak hesaplanan prim kadardir. Koruma alan taraf kredi olayr yasandigi takdirde,
onceden belirlenmis bir fiyattan ya da anlagsmanin kosullarina goére cari fiyattan,
referans varligin satin alinmasini ya da zararinin karsilanmasini koruma saticisindan

talep edebilmektedir.

CDS sozlesmelerinin fiyatinin belirlenmesine yonelik ¢esitli yaklagimlar bulunmakla
birlikte, fiyatlandirmanin temelini CDS so6zlesmesinin yazili oldugu referans
yiikiimliiliigiin temerriide diisme olasilig1 olusturmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006:7).
Kredi olay1 yasanmadigi takdirde CDS prim 6demeleri CDS sdzlesmelerine ait tek nakit
akimin olusturmaktadir. CDS priminin hesaplanmasina yonelik yaklagimlar sonraki

basliklarda ele alinmaktadir.

2.3.3. Kredi Olay1

CDS sozlesmesinin isleme konulabilmesi icin ‘kredi olaymin’ gerceklesmesi
gerekmektedir. “Kredi olayr” denildiginde genellikle temerriit ya da iflas diisiiniilmekle
birlikte bu kavram sadece bu iki olgudan ibaret degildir. ISDA’nin yayinladigi CDS
standart ana sozlesmesinde kredi olayr olarak nitelendiren durumlar asagidaki gibi

siralanmaktadir:
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[flas: iflas, referans varligin ait oldugu sirketin borglarim1 6deyemez hale gelerek
faaliyetlerini sona erdirme karari almasi olarak tanimlanabilir. iflas hukuki acidan
bircok farkli perspektiften ele alinmaktadir. iflas CDS sozlesmelerinde genellikle
sirketlerin referans yiikiimliiliklerini yerine getirememesi sonucu karsilan bir durum
olmakla birlikte, ISDA 2014 yilinda revize ettigi standart tanmimlarda iflas1 iilkelerin de

kars1 karsiya kalabilecegi kredi olaylar1 arasina eklemistir.

Borcun Tamanunin ya da Asgari Tutarin Odenememesi; Odemenin vadesi geldigi halde
referans varligin ait oldugu sirket ya da iilke tarafindan yiikiimliligiin yerine
getirilememesi halidir. Temerriide diisme yerine s6z konusu durumun bu sekilde ifade
edilme sebebi, bor¢lunun yiikiimliiliigiinii yerine getirememesinin 6zel bir durumdan
kaynaklandigima vurgu yapmaktir. Bu nedenle sézlesmeye borcun tamami veya asgari
tutarmin 6denemedigi durumlarda borglu tarafa ek bir siire verilebilecegi kosulu
yazilabilmektedir. Ornek vermek gerekirse, bir borcun anapara veya prim ddemesinin
son glniiniin 5 Mayis 2015 oldugunu ancak borcu sirketin yiikiimliiliigiinii yerine
getiremeyecegini bildirdigini varsayalim. Sayet sozlesmede boyle bir durumda borglu
tarafa 30 giin ek siire verilecegi ibaresi mevcut ise, bor¢lunun yiikiimliiliigiinii yerine
getirebilmesi i¢in 5 Haziran 2015 tarihine kadar siire verilecektir. Ancak borglu taraf 5

Haziran 2015 tarihine kadar 6deme yapamaz ise temerriide diismiis sayilacaktir.

Odemenin Reddedilmesi- Moratoryum; Borglunun borglarini demeyecegi kararim tiim
taraflara bildirmesi olarak tanimlanabilir. Moratoryum ilan eden bir sirket olabilecegi
gibi bir iilke de olabilmektedir. Moratoryum ozellikle gelismekte olan iilkelerin doviz
cinsinden yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Moratoryumun referans varligir ihra¢ eden iilke/sirket tarafindan ilan edilmesinin
ardindan belli bir siire 6deme yapilmazsa bor¢ temerriide diismiis sayilacaktir. Bu siire
tahviller disindaki varliklar i¢in 60 giin olarak belirlenmistir. Moratoryum ve borcun
reddi kavramlar1 birbirinden farkli kavramlardir. Bir {ilkenin moratoryum ilan etmesi
borglarini bir siire i¢in 6demeyecegi anlamina gelirken, borcun reddi i¢in belli bir siire
kosulu s6z konusu degildir. Borcun reddi, borcun bir kism1 ya da tamamin ortadan
kalktiginin tek tarafli olarak ilan edilmesi durumudur. Bu durum genellikle iilkelerin

kars1 karstya kaldiklar1 olagantistii siyasal krizler sonucunda yaganmaktadir.
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Borcun yeniden yap:landiri/imas:; Referans varligin kredi notunda veya 6deme yapma
sirasinda bir degisiklik meydana gelmesi, yapilacak ddemenin para biriminde ya da kur
sepetinde degisiklik olmasi, borcun kupon faizinde, vadede ya da anapara édemesinde
indirime gidilmesi, borcun kupon veya anapara ddemelerinin ertelenmesi gibi durumlari

icermektedir ( Kunt, 2008:101).

Borcun Hizlandirilmis Odemesi: Referans varhigi etkileme olasiligr yiiksek olan baska
varliklarda temerriit meydana gelmesi sebebiyle yatirimcilar, referans varliga iliskin
O0demeleri vadesinden Once talep edebilmektedir. Boyle bir durumda referans varligin
bor¢lusu borcunu vadesinden 6nce 6demek zorunda kalmaktadir. Ornek vermek
gerekirse, bir iilkenin finansal agidan sikintili oldugu bir donemde, elinde o iilkeye ait
tahvilleri bulunduran yatirimeilar, ilgili iilkenin tahvillerine iliskin borcun vadesinden
once taraflarina 6denmesi isteginde bulunabilmektedir. Boyle bir talebin iilkenin tiim
borglular1 tarafindan yapildigi diisiinecek olursak bu durum borglarin 6denmesini daha
da zorlastirarak c¢apraz temerriit vakalarmin yasanmasina sebep olacaktir (Ates,

2004:15).

Kredi olay1, her zaman sadece referans varlikla ya da referans borgluyla ilgili degildir.
Sozlesme siiresince gerceklesen bazi durumlar da temerriit (kredi) olayinin yasanmasina
sebebiyet vermektedir. Ornegin, CDS sdzlesmesine konu olan tahvil bir iilkeye ait ise
ve lilkenin kredi notu kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan diisiiriiliirse bu durum

bir kredi olaymin yasanmasina sebep olacaktir (Kunt, 2008: 95).

2.3.4. Uzlasma Yontemleri

CDS sozlesmelerinin onemli noktalarindan biri de uzlasma seklinin belirlenmesidir.
Sozlesmede kredi olayinin agik olarak tanimlanmasinin yani sira sézlesmenin hangi
durumlarda gegerli olacagi ve Odemenin ya da zararin tanziminin ne sekilde
gergeklestirileceginin de agiklikla belirtilmesi gerekmektedir. CDS sézlesmeleri i¢in
fiziksel uzlasi ve nakit uzlagt olarak anilan iki tiir uzlasma yontemi bulunmaktadir.
Sonraki baglikta CDS sdzlesmelerinde uygulanan uzlagsma yontemleri sirasiyla ele

alinmaktadir.

48



2.3.4.1. Fiziksel Uzlasi

Fiziksel uzlasida koruma alicis1 kredi olayr gerceklestigi takdirde CDS saticisina
referans varligr teslim etmekle yiikiimlidiir. Koruma saticist ise, referans varligin
kendisine tesliminden sonra kars1 tarafa CDS sozlesmesinin nominal degerini 6demek
zorundadir. Fiziksel uzlasinin sekli ve igerigi sozlesmede aciklikla belirlenmelidir.
Sozlesme sadece referans varligin koruma saticisina teslimini igerebilecegi gibi, bir¢ok
spesifik varligin referans varlik yerine teslimini de icerebilmektedir. Bunun yani sira
baz1 sozlesmelerde en ucuz teslim secenegi de bulunmaktadir. En ucuz teslim
segeneginin bulunmasi halinde, koruma alicis1 onceden belirlenmis referans varlik
yerine teslim edilebilir varliklardan en ucuzunu koruma saticisina teslim edebilme

opsiyonuna sahiptir.

Fiziksel uzlasida koruma saticist referans varlifin sonradan deger kazanmasi halinde
getiri elde edebilmektedir. Piyasa yapici bankalar fiziksel teslimattan ¢ok nakit teslimati
tercih etmektedir. Bunun sebebi nakit teslimatin takasinin fiziksel teslimata oranla daha
kolay olusudur. Ayrica nakit teslimat fiziksel teslimata oranla daha likittir. Ancak yine
de fiziksel teslimat CDS piyasasinda daha yaygin kullanilmaktadir. Bunun nedeni nakit
teslimatta referans varlifin piyasa degerinin belirlenmesinin zorlugudur (Choudhry,

2013).
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CDS PRiM ODEMESi ODEMESi

\ 4

CDS ALICISI 3
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KREDi OLAYININ

) CDS
1 GERCEKLESMESI SATICISI
DURUMUNDA YAPILAN KORUMA
ODEMESI
REFERANS 4
VARLIK >

REFERANS VARLIGIN TESLiMi

Sekil 3

Fiziksel Uzlasi iceren CDS Sézlesmesinin isleyisi

Sekil 3°de fiziki teslimat gerektiren bir CDS sdzlesmesinin nasil bir islem siirecine tabi
oldugu gosterilmektedir. CDS sozlesmesinden once referans varlik olarak tabir edilen,
CDS sozlesmesine konu olan referans varligin bir yatirimer tarafindan satin alinmasi
gerekmektedir. Sonrasinda ilgili referans varlik i¢in prim getirisi beklentisi ile korunma
satmak isteyen bir kurum tarafindan CDS soézlesmesi olusturulmakta ve referans
varligin alacaklis1 olan yatirimciya satilmaktadir. CDS sozlesmesi alicisi, saticiya
diizenli olarak prim Odemesi yapmakla yiikiimlidiir. Kredi olayr gergeklesmezse
s0zlesme siiresince nakit akimlar sadece alic1 tarafindan 6denen primlerden olusacak ve
vade sonunda sozlesme sona erecektir. Ancak kredi olay1 gergeklestigi takdirde CDS
saticisi, karsi tarafa referans varligin nominal degerini 6deyecektir. CDS alicist ise

elinde bulunan referans varligi saticiya teslim etmek zorundadir.
2.3.4.2. Nakit Uzlas1

Nakit teslim gerektiren s6zlesmelerde, kredi olayr gergeklestigi takdirde referans borcun

nominal degeri ile cari degeri arasindaki fark koruma alicisina, kredi olaymin
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ger¢eklesmesinin ardindan en ge¢ 5 gilin igerisinde ddenmelidir (Wagner, 2008: 5).
Nakit uzlast CDS’den ¢ok CDO soézlesmelerinde tercih edilmektedir. Nakit uzlasi
yonteminde, sdzlesmenin basinda bir iyilesme oranmi belirlenmektedir. Kredi olayi
yasanmasi halinde CDS saticist koruma alicisina iyilesme orani ile sozlesmenin nominal
tutar1 arasindaki fark kadar 6deme yapmakla yiikiimliidiir. Iyilesme oram dealer’lar ya
da bagimsiz piyasa gozlemcileri tarafindan kote edilmektedir. Nakit uzlasi yonteminde,
fiziksel uzlagidan farkli olarak, kredi olayr gergeklestigi durumda koruma alicisinin

referans varligi koruma saticisina teslim etmesi gerekmez (Kasapis, 2008: 16).

CDS PRiM ODEMESIi
CDS ALICISI <
CDS SOZLESMESININ
I NOMINAL DEGERI CDS SATICISI
REFERANS
VARLIK

Sekil 4

Nakit Uzlas1 iceren CDS Sozlesmesinin Isleyisi

Sekil 4’de nakit teslimat gerektiren bir CDS sozlesmesinin isleyisi gosterilmektedir.
Kredi olay1 gergeklesmez ise fiziki teslimatla nakit teslimat ayni siirece tabidir. Kredi
olay1 gerceklesirse nakit uzlasida, fiziki uzlasidan farkl olarak, referans varlik CDS
alicist tarafindan CDS saticisina teslim edilmez. CDS saticist olast bir temerriit
durumunda fiziki teslimde oldugu gibi koruma alicisinin zararini  sdzlesme

hiikiimlerince karsilamakla yiikiimliidiir.
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2.3.5. CDS Sozlesmelerinde Teslim Secenekleri

CDS sozlesmesinde en ucuz teslim segeneginin bulunmasi halinde, koruma alicisi
onceden belirlenmis referans varlik yerine teslim edilebilir varliklardan en ucuzunu

koruma saticisina teslim edebilme opsiyonuna sahiptir.

10 milyon Amerikan Dolar1 (USD) tutarinda, 5 y1l vadeli ve 300 baz puanh 3 ayda bir
prim 6demeli bir CDS sozlesmesi satin alindigin1 varsayalim. Boyle bir sézlesmede
koruma alicist y1lda 4 defa olmak iizere koruma saticina 10 milyon USD x 0.03 x 0.25 =
75.000 USD prim 6demekle ytlikiimliidiir. S6zlesme baslangicindan 1 ay sonra sonunda
kredi olaymin gerceklestigini farz edelim. Bu durumda; eger s6z konusu sozlesme en
ucuz teslim secenegini igeriyorsa ve referans varligin her bir 100 USD i¢in 45 USD
iyilesme tutar1 (recovery rate) belirlenmisse koruma saticisinin CDS alicisina 6deyecegi
tutar nominal tutar ile iyilesme orami arasindaki fark kadar yani yaklasik 5.5 milyon
USD’dir. CDS alicisinin ise koruma saticisina 6dedigi prim; 10 milyon USD x 300baz
puan x 1/12 = 25.000 USD ile sinirli kalmaktadir.

Temerriit olasiligt c¢ok yiiksek olan referans varliklarda ise 6n oOdemeli CDS
sozlesmeleri de tercih edilebilmektedir. Boyle sozlesmelerde CDS saticisina sdzlesme
baslangicinda koruma alicist tarafindan bir 6n 6deme yapilmaktadir. Bu sartlardaki
sozlesmelerde kredi olay1 ger¢eklesmemesi halinde bagka bir 6deme s6z konusu degildir

(Kasapis, 2008:16).

Ikincil ya da dijital teslimli olarak ifade edilen CDS sdzlesmelerinde iyilesme orani-geri
kazanma orani- (recovery rate) sozlesmenin baslangicinda sabit olarak belirlenir.
Ornegin; 10 milyon $’lik bir CDS s6zlesmesinde iyilesme oran1 % 40 olarak belirlenmis
ise, temerriit durumunda koruma saticisi koruma alicisina 6 milyon $ 6deme yapmak
zorundadir. Bu teslim sekli basit olmasina karsin, CDS alicisina yeterli oranda koruma
saglayamamasina sebep olabilmektedir. Bu nedenle bu yontem uygulamada nadiren

tercih edilmektedir.
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2.3.6. CDS Sozlesmelerinin Siniflandirilmasi

CDS sozlesmelerini dayanak varlik sayisina ve dayanak varligin borglusuna gore iki
siniffa ayirmak miimkiindiir. CDS so6zlesmesinin igerdigi dayanak varlik sayisi,
calismanin 6nceki bdliimlerinde de s6z edildigi gibi, bir ya da birden c¢ok
olabilmektedir. Literatiirde genellikle CDS tiirleri olarak ifade edilen; dayanak varlik
sayist baz alinarak olusturulmus, tek isimli (single name) ve ¢ok isimli (multi-name)
CDS sozlesmeleridir. Cok isimli CDS sdzlesmeleri ise sepet (basket) ve endeks

sozlesmelerden olusmaktadir.

Calismada dayanak varlik sayisindan yola c¢ikarak yapilan bu ayrimin yam sira,
dayanak varligin borglusu olan kuruma gore de bir ayrim yapmak miimkiindiir. CDS
sozlesmesine konu olan referans varligin borglusu bir sirket, kurum ya da bir iilke
olabilmektedir. Calismada {ilkelerin ¢ikarmis oldugu borglanma araglar {izerine
yazilmig CDS’ler inceleneceginden bdyle bir ayrim yapilmast uygun gorilmiistiir.
Sekil 5’de CDS sozlesmelerinin siniflandirilmasi sematik olarak gdosterilmektedir.
Sekil 5°de gosterilen CDS tiirleri alt basliklarda ele alinarak acgiklanmaya
calisilmaktadir.
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CDS Sozlesmelerinin Simiflandirilmasi

2.3.6.1. Tek isimli CDS Sézlesmeleri

Kredi temerriit swap sozlesmeleri tek bir referans varlik lizerine yazili olabilecegi gibi
bir portfoy veya birden fazla referans varlik baz alinarak da olusturulabilmektedir. Tek
isimli - Single name - olarak bilinen kredi temerriit swap sozlesmeleri tek bir referans
varlik lizerine yazili olan sozlesmeleri ifade etmektedir. Bir sirketin ya da iilkenin
cikardig birgok tahvil olabilecegi gibi, bu tahvillerin her biri igin ayr1 ayr tek isimli
CDS sozlesmesi de diizenlenebilmektedir. Elinde bir sirkete yahut bir {ilkeye ait bir borg
enstriiman1 bulunan ve kredi riskine karsi korunmak isteyen yatirimeilar, ilgili borg
enstriimani lizerine yazilmis bir CDS sozlesmesi alarak maruz kaldiklari riski
azaltabilmektedir. Caligmanin onceki boliimlerinde CDS sozlesmelerinin isleyisine
iliskin yapilan agiklamalarda tek bir dayanak varliga bagli olarak olusturulan tek isimli

CDS sozlesmeleri esas alindigindan bu kisimda uygulama siireci tekrar ele alinmamustir.
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2.3.6.2. Sepet CDS Sozlesmeleri

Sepet CDS sozlesmeleri, birden fazla dayanak varlik iizerine olusturulmus, sepet
icerisinde bulunan varliklardan herhangi bir tanesinin temerriide diisme riskine karsin
koruma saglayan sozlesmelerdir. Sepet CDS sozlesmeleri tek isimli s6zlesmelere oranla
yatinmcilara daha fazla esneklik saglamaktadir. Cogu sepet CDS sozlesmesi bes
referans varliktan olusmakla birlikte sepetteki dayanak varlik sayist 20’ye kadar
uzanabilmektedir. Sepette bulunan referans varliklar farkli o6zelikler baz alinarak
cesitlendirilebilmektedir. Ulke ve sirketlere ait yiikiimliiliikler {izerine yazilmis, diisiik
veya yliksek kredi notuna sahip bor¢ varliklarina dayali veya farkli endiistri ya da
cografyalarda faaliyet gosteren sirketlerin borglar1 referans alinarak farkli sepet CDS

sozlesmeleri olusturulabilmektedir. Sekil 6’da sepet CDS soézlesmelerinin isleyisi

sematik olarak gosterilmektedir.
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Referans\

Varhk §
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Sekil 6

Sepet CDS Sozlesmelerinin Isleyisi
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CDS sozlesmesi diizenlenirken sepette bulunan varliklardan hangileri i¢in ve kaginci
temerriit olayma kadar koruma saglanacagi belirlenmelidir. Sadece bir varligin temerriit
riskini kapsayan ve en sik kullanilan s6zlesmeler birinci temerriit swapi (first-to-default)
olarak adlandirilmaktadir. Bu tip sozlesmelerde sepette bulunan referans varliklardan
herhangi biriyle ilgili gergeklesen ilk kredi olayinda CDS saticist alictya sadece bu ilk
temerriit i¢in 6deme yapmakla yiikiimliidiir. Birinci temerriit swapt sozlesmelerinde
satict ilk temerriit olayinin ardindan sepette bulunan diger varliklara iligkin baska bir
koruma &demesi yapmak zorunda degildir. Ikinci ve iigiincii temerriit ihtimaline kars
da korunma imkani veren sozlesmeler sirasiyla ikinci temerriit (second-to-default) ve
ticlincli temerriit swap1 (third to-default) olarak anilmaktadir. Sepet CDS sozlesmeleri
yatirrmcilara ellerinde bulundurduklari birden fazla tahvil ya da kredi icin tek bir
sozlesmeyle korunma imkani sunmaktadir. Bu nedenle Sepet CDS sozlesmeleri

Ozellikle bankalar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Bruyere vd. 2006: 81).

Grafik 2°de CDS piyasasinda islem goren 2004-2016 yillar1 arasindaki tek isimli ve ¢ok
isimli CDS’lerin yiizdelik olarak dagilimimi gostermektedir. Buna gore, ¢ok isimli
CDS’ler 2004 yilinda tiim CDS’ lerin sadece %20’ sini olustururken, sonraki yillarda
artan bir trend gostererek 6zellikle 2010 yili ve sonrasinda toplam CDS’lerin yarisini
olusturur hale gelmistir. Bu durum piyasada ¢ok isimli sézlesmelerinin kullaniminin
arttigina isaret etmektedir. Bu talep artisinin sebeplerinden biri yatirimcilarin tek bir
finansal varlikla korunma saglamaktansa portfoylerine yonelik daha kapsamli bir
korunmay1 tercih ediyor olmalariyken, bir diger sebep ise ¢ok isimli sozlesmelerin

spekiilatif amaclarla da kullaniliyor olmalaridir.
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Grafik 2. Tek ve Cok Isimli CDS Sézlesmelerinin Yiizdelik Dagilimi

Kaynak: BIS Statistical Release 2004-2016

2.3.6.3. Endeks CDS Sozlesmeleri

Endeksler CDS islemcilerinin kote ettikleri fiyati, CDS primlerini ve islem hacimlerini
gostermektedir. Endeks yatirimcilar tarafindan portfoylerindeki enstriimanlarin
performanslarin1 endekste yer alan diger varliklarla karsilagtirmak amaciyla da
kullanilmaktadir. Ayrica endeksin dayanak varlik olarak kullanilmasiyla yeni tiirev

enstriimanlar da olusturulabilmektedir.

CDS endeksi ilk olarak 2003 yilinda J.P.Morgan ve Morgan Stanley tarafindan
olusturulmus Trac-X’dir. Bu endeks genellikle bankalar tarafindan kullanilan 50 adet
yatirim yapilabilir CDS sézlesmesinden olusmaktadir. Trac-X’in ortaya ¢ikmasinin
ardindan bir grup Amerikan ve Avrupa bankasinin bir araya gelmesiyle iBoxx adinda
bagka bir CDS endeksi kurulmustur. 2004 yilinda bu iki endeks birlestirilerek Dow
Jones yonetimine verilmis ve Dow Jones tarafindan iTraxx endeksi olusturulmustur.
1Traxx endeksi Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika olmak tlizere CDS sozlesmelerine ait
islem bilgilerini bolgesel bir siniflandirmayla sunmaktadir. CDS endeksi piyasanin daha
likit olmasin1 ve piyasa bilesenleri tarafindan piyasaya ait bilgilerin ulasilabilir hale

gelmesini saglamustir. Bilgilerin ulasilabilirligi ise piyasanin seffaf hale gelmesine
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olanak sunmustur. Ayrica endeks lizerine yazilan CDS s6zlesmeleriyle piyasadaki iiriin
yelpazesinin gelismesine de katkida bulunmustur. Endeksin ilk kuruldugu yil olan
2003’de CDS islemleri tiim kredi tiirevleri piyasasinin %11'lik kismini olustururken,
giiniimiizde ise endeks yatinm amagh ve spekiilatif CDS’ler olmak {izere
siniflandirilmis ve esit olarak agirliklandirilmis 125 adet esit CDS sozlesmesinden
olusmaktadir. Endeks {izerine yazilan CDS sozlesmeleriyle endeks bir finansal
enstriimana doniistiiriilmiistiir. iTraxx CDS’ler 5 ile 10 yil arasinda vadelerle Mart ve
Eyliil aylar1 olmak iizere 6 ayda bir International Index Company tarafindan ihrag
edilmektedir (Chacko, 2006:162). Endeks CDS so6zlesmelerinin isleyisi temelde tek
isimli so6zlesmelerle aynidir. Tek isimli CDS’lerde oldugu gibi koruma saticisi koruma
alan taraftan istlendigi risk karsiliginda periyodik olarak prim 6demesi almakta ve
temerriitle kars1t karsiya kalindigi durumda da CDS alicisinin zararinmi karsilamaktadir.
Ancak endeks sozlesmelerde, tek isimli s6zlesmelerden farkli olarak, endeksi olusturan
referans varliklardan herhangi birinin temerriide diismesi halinde sézlesme
sonlanmamaktadir. Bunun nedeni endeksin icerdigi diger 124 referans varliga dair
korumanin halihazirda devam ediyor olusudur. Endeksi olusturan referans varliklardan
birinde kredi olayinin yasanmasi halinde, koruma saticisi taahhiit ettigi tutari karsi tarafa
Oder ve endeksin nominal tutar1 temerriide diisen varlik kadar azalir. S6zlesme yeni
nominal degeriyle ve endeks icindeki diger referans varliklar esas alinarak devam

etmektedir.

2.3.6.4. Ulke CDS’ leri

Kredi tiirevlerinde referans varlik sirketlere ait olabilecegi gibi devletlerin ihra¢ etmis
olduklar1 bor¢ enstriimanlarina da ait olabilmektedir. Ulkelere ait CDS’lerin isleyisi
temelde sirket CDS’ leri ile ¢cok benzese de bazi farkliliklar barindirmaktadir. Referans
borglusu bir iilke olan CDS sézlesmelerinde kredi olay1 tanimlar1 arasinda moratoryum
ve borcun reddi kavramlar1 da yer almaktadir. Moratoryum ve borcun reddi kavramlar
sitketlere ait CDS sozlesmelerinde genellikle kullanilmamaktadir. Gerek iilke
sayilariyla karsilagtirildiginda sirket sayisinin olduk¢a fazla olusu, gerekse sirket
borglar1 lizerine yazilan kontratlarin giinden giine artist sebebiyle kredi tiirev
piyasasinda sirket CDS’leri iilke CDS’lerine oranla oldukca fazladir. Ayrica, iilke

CDS’lerinin kredi risk modellemesi ve tahmini, sirket CDS’ine oranla daha zor
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olabilmektedir. Politik risk ve istikrar gibi bir¢cok farkli unsurun {ilkelere ait borg
enstriimanlarina yansimasi sirketlere kiyasla daha hizli ve yogun olmaktadir. Bu durum
da iilke CDS’lerine daha ¢abuk yansimaktadir (Bomfim, 2005:8). Bu sebeple iilke
CDS’lerine iligkin degerlemeler daha karmasik bir hal alabilmektedir. Ulke CDS’lerinin
sitket CDS’lerinden farkli kilan diger bir unsur ise, yatirimcilar ve piyasa katilimcilar
tarafindan iilke riskinin bir goOstergesi olarak goriilmesidir. Yatirimceilar iilkelerin
cikarmis olduklar1 borglar iizerine yazilmis olan CDS’ lerin piyasadaki hareketlerini
inceleyerek o ilkeyle ilgili risk Ongoriilerinde bulunarak yatirnm kararlari
verebilmektedir. Ozellikle son yillarda iilke CDS’lerinin risk gostergesi olarak

kullanilmasi piyasa otoriteleri tarafindan da desteklenmekte ve tavsiye edilmektedir.

2.3.7. CDS Sozlesmelerinde Nakit Akislar:

CDS’lerin fiyatlamasina yonelik temel olarak kabul edilen bilesenler; CDS
sozlesmesinin referans varligimin temerriit olasiligi, vade, geri doniis oranmi ve

ekonominin genel durumu olarak siralanabilir.

Uygulamada CDS nakit akislari; swap primi x Giin/360 x Baz Puan x Sozlesme Tutari
seklinde hesaplanmaktadir. Ornek verecek olursak, bir yatirimeimin X iilkesine ait 10 yil
vadeli 2.000.000 USD nominal degerinde bir tahvil bulundugunu varsayalim. Yatirimci
s6z konusu tahvilin temerriit riskine karst 3 yillik bir CDS sdzlesmesi satin almak
istemektedir. ilgili CDS sbzlesmesi 3 yil vadeli yillik swap primi %2 ve 6 ayda bir prim
O0demesi sartlarini tasimaktadir. Bu durumda CDS alicisinin 6 ayda bir 6demesi gereken
swap primi su sekilde hesaplanir; 0,02x(180/360)x2.000.000) = 20.000 USD’ dir. CDS
alicisi, koruma satin aldigi tarafa her 6 ayda bir 20.000 USD 3 yilda toplam 120.000
USD d6deyerek kendisini 3 yil boyunca temerriit riskine karst koruyacaktir. CDS
anlagmasi vadesi igerisinde herhangi bir kredi olay1 yasanmadig: takdirde anlagsmaya ait
nakit akislar1 120.000 USD ile sinirlt kalacaktir. Aksi durumda, yani sézlesme siiresi
boyunca herhangi bir zamanda referans varlikla ilgili bir kredi olay1 gergeklesirse
koruma alicist1 prim 6demesini durdurmaktadir. Boyle bir durumda CDS saticisi,
koruma alicisinin zararini, sozlesmede belirtilen sekilde ve zamanda karsilamakla
yiikiimlidiir. Yukaridaki 6rnekte CDS s6zlesmesinin birinci yilinin sonunda s6z konusu

devlet tahvilinde kredi olayr yasandigim1 varsayalim. Boyle bir durumda koruma
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alicisinin 6demesi 1 yillik prim tutariyla, 40.000 USD ile sinirli kalmaktadir. Koruma
saticist ise 1 yil boyunca 40.000 USD prim kazanci elde etmis olmakla birlikte,
temerriide ugrayan 2.000.000 USD degerindeki tahvil bedelini CDS alicisina 6demek
zorundadir.

Tablo 6’da kredi olay1 yasanmadigi takdirde, Tablo 7°de kredi olay1 yasandigi durumda
CDS nakit akislar1 gosterilmektedir.

Tablo 6

Kredi Olay1 Yasanmadigi Durumda CDS Nakit Akislari

6.ay 12.ay 18.ay 24.ay 30. ay 36.ay Toplam
CDS
-20.000 | -20.000 | -20.000 | -20.000 | -20.000 | -20.000 | -120.00
Alicist
CDS
20.000 | 20.000 | 20.000 | 20.000 | 20.000 20.000 | 120.000
Saticist
Tablo 7
Kredi Olay1 Yasandig1 Durumda CDS Nakit Akislar:
6.ay 12.ay 13.ay 24.ay Toplam
CDS Alicist -20.000 -20.000 2.000.000 - 1.960.000
-2.000.000
CDS Saticist 20.000 20.000 - -1.960.000
Kredi olay1

2.3.8. Kredi Risk Priminin Belirlenmesinde Kullanilan Y aklasimlar

CDS fiyat1 temerrtit riskinin karsilig1 olan esas temerriit primi ve kredi risk primi olarak
ifade edilen ekstra primin bilesiminden olusmaktadir. Temerriit olasilig1 kesin olarak
bilinmesi halinde CDS primini hesaplamak olduk¢a kolaydir. Ancak gercekte temerriit
olasilig1 kesin olarak bilinemediginden CDS primini hesaplamak i¢in belli varsayimlar

altinda modellenmelerden faydalanilir (Chiarella vd. 2014:3).
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CDS priminin hesaplanmasina yonelik yontemler yapisal ve indirgenmis form olmak
tizere iki baghik altinda toplanmaktadir. Yapisal model Black and Scholes (1973) ve
Merton (1974) tarafindan gelistirilmistir. Black and Cox (1976), Geske (1977) ve
Longstaff ve Schwartz (1995)’1n ¢alismalarinda kullandiklart model pek ¢ok ¢alismanin
onciisii olmugtur. Yapisal modeller kredi riskini sirketin varlik yapisinda yasanan
bozulmanin sonucu olarak tamimlamaktadir. Buna gore, varliklarin degeri belli bir
oranin altina diiserse sirketin temerriitle karsi karsiya kalmasi kaginilmazdir. Yapisal
yaklagimin ¢ikis noktasi olan Merton’in modelinde kaldira¢ orani, dayanak varligin
volatilitesi ve risksiz faiz orani temerriit olasiligini artiran temel degiskenler olarak ele
alinmaktadir. Onceki ¢alismalarda kredi riskini belirlemek i¢in en 6nemli faktorler yillik
getiri egrisi, hisse senedi fiyati, hisse senedi volatilitesi ve finansal kaldira¢ olarak ifade
edilmektedir. Sonradan yapilan calismalar ise bu degiskenlerin kredi riskinin sadece
kiiciik bir kismini agiklayabildigini savunulmaktadir. Collin-Dufresne (2001) yaptiklari
calismayla sirketlere ait prim farkliliklarinin biiyiik bir kisminin bu genel degiskenlerle

aciklanamayacag1 goriisiinii ortaya atmiglardir.

Bir diger yaklagim olan indirgenmis form yaklasimi ise, Jarrow ve Turnbull (1995),
Duffie and Singleton (1999), , Duffie (1999) ve Hull ve White (2000) tarafindan
kullamlmuis ve gelistirilmistir. Indirgenmis form yaklasiminda ise temerriit zamam, belli
bir yogunlukta yasanan rassal bir durma noktasi olarak kabul edilmektedir. Indirgenmis
form yaklagimina gore firmanin temerriit zamanm ve siddeti makroekonomik
kosullardaki degisimlerden etkilenir. Bu yaklasima gore aralarinda temerriit bakimindan
korelasyon bulunan iki sirketten birinin temerriit yogunlugu yiiksek ise bu durum diger
firmanin da temerriit olasiligini artiracaktir (Pu ve Zhao, 2010:7). Duffie ve Singleton’1in
indirgenmis form yaklasimi ii¢ bilesenden faydalanmaktadir. Bunlar risksiz faiz orani,
bozulma orami (hazard rate) ve iyilesme orami (recovery rate) dir. Bozulma orani
referans varligin ilgili anda temerriide diisme olasiligini gdsterirken iyilesme orani ise
“l-bozulma oran1” olarak ifade edilmektedir. (Choudry, 2004: 76). Eski ¢alismalardan
bazilar1 vergilendirme, kredi spreadlerindeki degisim ve likiditenin temerriit riskinin
belirlenmesinde onemli faktorler oldugu iizerinde dururken, Elton (2001) ise kredi
spreadlerinin beklenen temerriit riskinin yalmizca % 25’ini agiklayabildigini iddia

etmektedir (Nan Li ve Huang, 2011:202).
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Bu iki model de sirketlere ait CDS spreadlerini hesaplamakta siklikla kullanilmaktadir.
Ancak yapisal model hisse senedi volatilitesi, borglarin piyasa degeri gibi verilerin
tahminlenmesine dayandigindan iilkelere ait CDS'lerin fiyatlamasi i¢in pek uygun
degildir. Buna alternatif olarak indirgenmis model beklenen getiri ve beklenen
O0demeleri dengeleyerek yillik CDS spreadlerini hesaplamaya c¢alismaktadir. Beklenen
deger, iyilesme orani1 ve bozulma oranina baglidir. Duffie (1999) CDS spread modelini
O6demelerin bugiinkii degeri, getirilerinin bugilinkii degeri ve riske duyarsiz bir bozulma

oraninin fonksiyonu olarak kurmaktadir (Chiarella vd. 2014:4).

Driessen (2005) her iki modele ait 6nemli faktorleri lineer bir regresyonla bir araya
toplamistir. Longstaft (2005) ise sirketlerin faiz farkliliklarini olusturan bilesenleri
temerriit riski olan ve olmayan (default ve non-default) olarak ayirmis ve getiri
farkliliklarmin ge¢misten kaynaklandigini belgelemistir. Amato ve Remolona (2003)
sitket tahvillerine ait faiz degisiminin beklenen temerriit riskinden ¢ok daha fazla
oldugunu gozlemlemistir. Ancak tim bu calismalar kredi spread farkliliklarinin
bilesenlerini tam olarak ortaya koyamamaktadir. Kredi riski lizerine yapilan ¢aligmalar
kredi riskini tahmin etme ve Ol¢menin ne denli zor oldugunu ortaya koymaktadir.
Yazarlar tarafindan bu durum kredi bilmecesi olarak adlandirilmaktadir (Nan Li ve

Huang, 2011:202).

2.3.9.Kredi Egrisi

CDS so6zlesmesinin degerlemesi sdzlesme siiresince bir kredi olay1 yasanip yasanmama
ihtimali iizerine yapilmis bir senaryo analizi olarak diisiiniilebilir. Koruma saticist bir
kredi olay1 yasanmayacagini umarak, CDS alicist ise temerriit beklentisiyle kendileri
icin s6zlesmenin beklenen degerini hesaplamaktadir. CDS sozlesmesi basladiginda iki
senaryonun da beklenen degeri birbirine esittir. Bu durumda CDS kontratinin degeri de
sifira esit olmaktadir. Ancak CDS primleri piyasa kosullarina ve zamana gore hareket
ettiginden s6zlesmenin degeri de degismektedir. Kredi egrisi ise her bir noktas1 belli bir
zaman dilimindeki CDS sozlesme primini temsil eden bir egri olarak ifade edilebilir.
Kredi egrilerinin sekli genellikle artan bir egime sahiptir. Bunun nedeni sézlesme siiresi

uzadik¢a temerriit olasiligmin yilikselmesi, dolayisiyla da koruma saticisinin daha
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yiiksek prim talep etmesidir. Grafik 3’te yer alan kredi egrisi grafigi yillar karsisinda
CDS primlerinin ne sekilde degistigini gostermektedir. Grafigin yukar1 yonli
hareketinden zaman uzadik¢a CDS primlerinin yiikseldigi acik¢a goriilmektedir (JP
Morgan, 2006: 15).
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Kaynak: JP Morgan, 2006.
Grafik 3. Kredi Egrisi

Temerriit ger¢eklesmeden CDS sézlesmesinin sona erme ihtimali ile zaman arasinda ise
azalan bir fonksiyon bulunmaktadir. Bir kredinin 3 yil varhigim siirdiirebilme, yani
temerriide diismeme olasiligl, 5 yil siirdiirebilme olasiligindan daha fazla olacaktir. Siire
uzadike¢a belirsizlikle birlikte temerriit olasigi da artmaktadir. Grafik 4’de yer alan kredi
yasam egrisi grafigi bir CDS sdzlesmesinin temerriit yasanmaksizin sona erme
olasihgimi yillar itibariyle gostermektedir. Grafkteki azalan trend yillar uzadikca

temerrtit ihtimalinin arttigim agik¢a gostermektedir (Choudhry, 2013:99).
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Kredi egrisinin sekli sozlesmenin vadesinin yani sira arz ve talepteki artis ya da
azalistan da etkilenmektedir. Kredi egrisinin yapist spekiilatif amacla islem yapanlara
degerleme ve duruma gore pozisyon alma imkani da saglamaktadir. Kredi egrisi ayrica,
piyasanin CDS primlerine iliskin beklentisini de yansitmaktadir. Sira dis1 bir fiyat
volatilitesi oldugunda kredi egrisi kredi maliyetlerini ters yonde yansitabilmektedir. Bu
durum kisa vadeli korumalarin islem hacminin uzun vadeli korumalara oranla daha

fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.
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2.3.10. Kredi Temerriit Swap Primlerini Etkileyen Faktorler

Kredi tiirevlerinin degerlemesinde g6z Oniinde bulundurulmasit gereken baslica

faktorleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir;

o Referans varligin kredi riski

o Koruma saticisinin kredi riski

. Referans varlik ve koruma saticisinin temerriit riski arasindaki korelasyon
. Beklenen iyilesme- geri kazanma (recovery) orani

Iki CDS sdzlesmesi arasinda diger faktorler sabit iken referans varligm kredi riskinin bir
sozlesmede digerinden daha fazla oldugunu varsayarsak, bu varliklardan kredi riski
daha yiiksek olan diisilk olandan daha pahali olacaktir. Kredi riski yiiksek olan bir

referans varlik i¢in koruma saticis1 daha fazla risk primi talep edecektir.

Referans varligin kredi kalitesi gibi koruma saticisinin kredi riski de s6zlesme primini
belirleyen faktorlerden biridir. Koruma saticisinin referans varlikta bir kredi olay1
gerceklestigi anda 6demekle yilikiimli oldugu koruma ddemesini yerine getirememesi
ya da referans varlikta herhangi bir temerriit olay1r yasanmadan iflas etmesi CDS
alicisinin kredi riskiyle kars1 karsiya kalmasina neden olacaktir. Bu durum kars: taraf
riski olarak ifade edilmektedir. Karsi taraf riskini azaltmak amaciyla piyasa katilimcilari
teminat gibi mekanizmalar kullanmaktadir. Teminat olmaksizin diger faktorler ayni
iken, koruma saticisinin kredi kalitesinin yiiksek olusu CDS soézlesmesinin fiyatin

artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

CDS sozlesmelerinde koruma alicist iki tiirlii karsi taraf riskine maruz kalmaktadir.
Bunlar referans varlikta meydana gelebilecek bir kredi vakasi ve koruma saticisinin
temerriide diisme riskidir. Ancak bu iki durumun ayni anda yasanmasi halinde koruma
alicisinin kaybi oldukca biiyiik olacaktir. Bu nedenle CDS sodzlesmesi satin alinirken
koruma alicis1 tarafindan referans varlik ve CDS saticisinin temerriit riskleri arasindaki

korelasyonun iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
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Iyilesme- geri kazanim - (Recovery) oran1 da CDS primini etkileyen bir diger faktordiir.
Geri kazanim orani kredi olayr sonrasinda referans varligin degerini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Eger referans varligin kredi olay1 sonra beklenen degeri diisiik ise
koruma saticisinin CDS sozlesmesi icin talep edecegi prim daha fazla olacaktir.
Yukarida agiklanan CDS so6zlesmelerinin fiyatlar: lizerinde etkili olan risk faktdrlerinin
yani sira sdzlesme taraflarinin maruz kaldiklar1 bir diger risk de yasal (legal) risk olarak
ifade edilen sozlesme igeriginden kaynaklanan risktir. CDS sozlesmelerinde kredi
olaymin net olarak ifade edilmeyisi, 6deme ve teslim kosullarinin agiklikla
belirtilmemesi sozlesme taraflarini yasal risk ile karsi karsiya birakmaktadir (Bomfim,

2005:11).

2.3.11. CDS Sézlesmelerine liskin Literatiir Taramasi

Kredi temerriit swap sozlesmelerine iliskin yapilan arastirmalar konusunda literatiirii
belli kisimlara ayirmak miimkiindiir. Yapilan c¢alismalarin biiyiik bir kisminda kredi
temerriit swaplarinin nasil fiyatlanmasi ve degerlenmesi gerektigi sorusuna yanit
aranmaktadir. Bu alandaki literatiirde CDS so6zlesmelerinin fiyatlamasina yonelik iki
yonteme odaklanilmigtir. Bunlar yapisal yaklagim ve indirgenmis form yaklasimlaridir.
Yapisal yaklasim, genellikle firma degerlemesi i¢in kullanilan Merton (1974)
modelinden tiiretilmistir. Black and Cox (1976), Geske (1977) ve Longstaff ve
Schwartz (1995)’in ¢alismalarinda kullandiklar1 model pek ¢ok g¢alismanin Onciisii
olmustur. Bir diger yaklasim olan indirgenmis form yaklagimi ise, Jarrow ve Turnbull
(1995), Duffie and Singleton (1999), Duffie (1999) ve Hull ve White (2000) tarafindan

kullanilmis ve gelistirilmistir.

Literatiirde yer alan caligmalarin baska bir odak noktasi ise, kredi temerriit swap
sozlesmelerine ait pimlerin, basta tahvil primleri olmak iizere, diger finansal araglar
ve bu araclarin islem gordiikleri piyasalar ve endekslerle iliskisidir. Ayrica kredi
temerriit swap primlerindeki degisimi ¢esitli mikro ve makroekonomik degiskenlerle

aciklamaya galisan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Literatiirde bir diger smiflandirma da sirketlere ait CDS’ler ve iilke CDS’leri seklinde

yapilabilir. Sirketlerin ¢ikarmis olduklar1 bor¢lanma araglari iizerine yazilmis olan CDS’
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lere yonelik ¢alismalar sayica fazla, karsilastirilabilir ve likit olmalar1 sebebiyle daha fazla
arastirmanin konusu haline gelmistir. Ancak 06zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal krizin ardindan iilkelere ait temerriit swaplarina iliskin yapilan arastirmalar artmis
ve derinlesmeye baglamistir. Bunun nedeni kiiresel finansal kriz sonrasinda karsi karsiya
kalinan risklerle birlikte kredi derecelendirme kuruluslarima duyulan giivenin azalmasi
ve iilke riskini 6l¢gmeye yonelik yeni finansal ara¢ arayiglarinin baslamasidir. Ayrica
kiiresel finansal kriz oncesi ve sonrasi kredi temerriit swaplarmin iilkeler bazinda ve
kiiresel bazda hareketlerinin incelendigi ¢alismalar da yine son yillarda literatiirde yerini
almistir. Bu ¢alismada kredi temerriit swaplar1 ve lilke riski iliskisine odaklanildigindan
bu alandaki literatiir daha kapsamli sekilde ele alinmistir.

Longstaff vd. (2011), iilke iflas (temerriit) riskinin baglantil1 oldugu makro degiskenleri
belirlemek tizere yapmis olduklar1 ¢calismada, 26 gelismis ve gelismekte olan tilkeye ait
tahvil lizerine yazilmig CDS primlerini incelemisler ve dort 6nemli sonuca varmislardir.
S6z konusu veri seti aylik olup, 2000-2010 yillart arasini kapsamaktadir. Caligmada ilk
olarak CDS primlerinin biiyilk oranda finansal degiskenlerle baglantili oldugu
gézlemlenmistir. Bu oran 2000-2010 arasinda % 64 iken, kiiresel finansal krizin
yasandigt 2007-2010 yillar1 arasmmda % 75 olarak saptanmistir. Bu durumla
iliskilendirilen temel bilesenlerden % 74 ile en yiiksek korelasyona sahip degisken
Amerika finansal piyasalarin getiri oranlar1 ve ardindan % 61 ile ikinci en yliksek
korelasyonu gosteren VIX (Sikago Borsasi Opsiyon Volatilite Endeksi - Chicago
Board Options Exchange Volatility Index) endeksidir. Bu durum iilke kredi riskinin
kiiresel finansal faktorlerle oldukga iliskili oldugunu gostermektedir. Arastirma sonucu
elde edilen ikinci bulgu ise, kiiresel temerriit riskinin {lkenin igsel finansal
faktorlerinden cok kiiresel finansal piyasa kosullar1 ve risk primlerinden etkilendigidir.
Calismada CDS primleriyle iliskili dort agiklayict degisken kullanilmistir. Bunlar yerel
ekonomik degiskenler, kiiresel finansal piyasa degiskenleri, kiiresel risk primleri ve
kiiresel piyasalarda likidite kosullarina iliskin degiskenlerdir. CDS primlerindeki
degisimler genellikle szl edilen dort degisken ile agiklanmasina ragmen kiiresel risk
primlerinde, kiiresel piyasalardaki volatilitenin CDS spread degisimlerini agiklamada
daha biiyiik bir role sahip olduklari vurgulanmaktadir. Calismada elde edilen iiglincii
sonug ise, llkelere ait CDS priminin iilkenin risk priminin 6nemli bir kismim

icerdigidir. Caligmada elde edilen dordiincii ve son sonug ise, kiiresel makroekonomik
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faktorler ile tilke iflas riski arasinda tilkeye 6zgii risk unsurlarina oranla daha giiclii bir

iliski oldugudur.

Chan Lau (2003), ¢alismasinda tilkelere ait CDS’lerin muhtemel temerriit riskine dair
bilgi icerdiklerinden yola ¢ikarak, 2002 Ocak ayinda Arjantin’de iilke borglar1 sebebiyle
yasanan temerriit krizini analiz etmistir. Calismada CDS fiyatlama modeli olarak
indirgenmis form - genel yaklasimin tersine - sabit degil maksimum geri kazanim orani
baz alinarak uygulanmistir. Uygulama sonucunda indirgenmis form yaklagiminda
maksimum geri kazanim orami kullanildiginda, kredi olayiyla karsi karsiya kalinan
temerriit olasiligi ve maksimum iyilesme orani arasindaki korelasyonun negatife
doniistiigli gozlenmistir. Calismada bu durumun temerriit olasiliginin Onceden

tahmin edebilirligini artirdig1 savunulmaktadir.

Zinna (2013), arastirmasinda iilke kredi temerriit swaplarina gémiilii risk primini
yapisal yaklasim modelini kullanarak hesaplamaya calismistir. Calismada kiiresel
degiskenlerdeki degisim gostergesi olarak Standard and Poor’s 500 endeksindeki
degisim ve 10 yil vadeli Amerika devlet tahvili faiz getirilerindeki degisim
kullanilmistir. Gelismekteki lilkelere ait veriler icin ilgili tilkelerin hisse senedi
piyasasi getirilerindeki degisim ve JP Morgan tarafindan olusturulan Emerging
Markets Bond Indeks (EMBI)’in degisimleri kullanilmistir. Calismada 2003-2007
yillart arasindaki 1-2-3-5-10 yil vadeli CDS’ lerin spreadleri giinliik veri olarak
kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda kiiresel faktorlerin gelismekte olan iilkelere ait
CDS primlerini biiyiik 6lciide etkiledigi sonucuna varilmistir. Calismada buradan
yola c¢ikarak, gecikmeli olarak kiiresel ve yerel faktorler incelenerek iilke risk

primlerini tahmin edilmesinin miimkiin oldugu savunulmaktadir.

Badaoui, Cathcart ve El-Jahel (2013), calismalarinda faktér modeli kullanarak {ilke
CDS primlerini temerriit, likidite ve sistematik likidite olarak ayrilmis ve bu parcalar
arasindaki korelasyonu gozlemlenmeye c¢alismislardir. Ulkelere ait 5 yil vadeli
glinliik CDS primi, Standart & Poor’s kredi notlari, lilke tahvil primleri, sistematik

likidite, CDS piyasasi likiditesi degiskenleri ele alinarak, faktor duyarlilik analizi ve
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korelasyon analizi ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda iilke CDS primlerinin

biiylik 6lciide likidite riskinden etkilendigi sonucuna varilmistir.

Ismailescu ve Kazami, 2010 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, 2001-2009 yillar1
aras1 22 gelismekte olan iilkeye ait giinlik CDS s6zlesme primleri ve kredi reyting
agiklamalar kullanarak CDS’lerin kredi notlarina verdigi tepkiyi incelemistir. Olay
analizi (event study) metodu kullanilan ¢alismada, kredi notu degistirilen iilke ve bu
iilke ile iliskili olan diger iilkelerin CDS spreadlerinin bu agiklamadan ne denli
etkilendigi ol¢iilmeye calisilmistir. Calisma, kredi notunun iyilestirilmesi gibi pozitif
yonlii reyting olaylarinin CDS piyasasinda etkisinin olduk¢a biiyiik oldugu sonucuna
varmistir. Bu etki yalnizca kredi notu yiikseltilen iilkenin CDS'lerinde degil, yayilma
etkisiyle bu ilkenin iligkili oldugu diger iilkelerin de CDS so6zlesmelerinde
gozlenmektedir. Buna karsilik caligmada, CDS piyasasinin negatif yonlii reyting
agiklamalarindan pozitif agiklamalara nazaran daha az etkilendigi ve bu etkinin
yalnizea ilgili iilkeye ait CDS sozlesmelerinde degisikliklere neden oldugu
gozlemlenmistir. Arastirmacilar, bunun nedeninin CDS piyasasinda primlerin bir
onceki kredi olaymna iliskin bilgiyi i¢ermesinden kaynaklandigin1 savunmaktadir.
Ayrica ¢alismada CDS primlerinin negatif yonli reyting degisikliklerini dnceden
tahmin etmek acisindan oldukca elverisli oldugu, ancak pozitif kredi notu
agiklamalarinin 6ncesinde CDS spreadlerinin bunun isaretini vermedigi sonucuna
ulasilmistir. Caligmada sonug olarak reytinglerin yiikseltilmesi hem ilgili iilke hem
de bu iilke ile iliskili olan diger iilkelerin CDS piyasalarini etkilerken, olumsuz kredi
notu acgiklamalarinin ise sadece notu diisiiriilen iilkenin CDS sodzlesmelerini

etkiledigi vurgulanmaktadir.

Eyssell, Fung ve Zhang (2013), yapmis olduklar1 ¢alismada, Cin’in CDS primleri ile
iilkenin yerel ve kiiresel ekonomik degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calismada, 2001-2010 yillart aras1 5 yil vadeli Cin CDS primleri ay sonu degerlerti,
ulusal borsa endeksi, Giiney Amerika global hisse senedi getirileri, VIX endeksi, 10
yil vadeli ve 3 ay vadeli Amerikan devlet tahvili faiz farklar1 kullamilarak VAR
(Vektor Otoregresyon-Vector Autoregression) yontemiyle ilgili degiskenler ve CDS

primleri arasindaki iligki incelenmeye c¢alisilmistir. Calisma sonucunda hem yerel
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hem de global faktorlerin Cin’in CDS primlerindeki degisime iliskin 6nemli diizeyde

acgiklayici giice sahip oldugu goériilmistiir.

Yapilan bagka bir calismada ise (Heinz ve Sun, 2014) 2007- 2012 yillar1 arasinda
Avrupa iilkelerinde CDS prim hareketleri incelenmis ve bu hareketlerin nedenleri
arastirilmistir. Calismada Avrupa iilkelerine ait CDS sozlesmeleri primlerinin temel
strliciileri arastirilmaktadir. Avrupa {ilkeleri CDS primlerinin biiylik 0dlgiide
yatirnmceilarin risk algisi, temel makroekonomik degiskenler, CDS piyasasindaki
likidite ve Avrupa llkeleri arasindaki yayilma etkisiyle sekillendigi
diisiiniilmektedir. Calismada panel veriyle c¢alisilmis olup 2007-2012 yillar1 arasi
CDS primleri, VIX endeksi, tahmini GSYIH deki biiyiime, genel hiikiimet dengesi/
GSYIH ve Odemeler dengesi/ GSYIH ekonomik tahminler acgiklayici degiskenlerdir.
Veriler aylik olarak kullanilmis ve Generalized least-square (GLS) metodu ile analiz
edilmistir. Ayrica yayilma etkisini analiz etmek i¢in de giinlik CDS primlerinden
yararlanilmigtir. Calismaya gore; secilen Avrupa iilkeleri i¢in CDS primlerinin
belirleyicileri yatirimcilarin risk algis1 ve CDS piyasasi likidite kosullaridir. Avrupa
ilkeleri arasinda CDS primleri i¢in yayilma etkisinin ise sinirli oldugu sonucuna

varilmistir.

Son yillarda Tirkiye’de de CDS’ler iizerine arastirmalar yapilmaya baslanmistir.
Hacihasanoglu ve Soytas (2009), yapmis olduklart ¢alismada uluslararasi piyasalardaki
oynakligin Tiirkiye’nin kredi iflas takasi priminde yasanan degisimler iizerinde etkisini
VAR modeli ile incelemektedir. Calismada 2007-2008 yillar1 arast aylik veri
kullanilmistir. Kiiresel finansal krizin etkilerinin daha net goriilmesi sebebiyle
calismada 2007 ve 2008 yillar1 iki ayri donem olarak ele alinarak incelenmistir.
Simdiye dek yapilan arastirmalar 6zellikle gelismekte olan iilkelerin risk primlerindeki
degisimin en Onemli sebeplerinden biri olarak uluslararasi sermaye piyasalarindaki
dalgalanmalar oldugunu gdostermektedir. Buradan yola ¢ikarak bu c¢alismada, S&P
500 endeksinin volatilitesinin gostergesi olan, VIX endeksinin Tiirkiye’nin iilke riski
iizerindeki etkisi ortaya koyulmaya calisilmistir. Calismanin sonucunda, S&P 500
volatilitesindeki degisimin Tiirkiye’nin kredi iflas takas primi iizerinde kalic1 bir etkisi

oldugu saptanmistir. Arastirmada ortaya konan bir diger sonug ise, uluslararasi sermaye
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piyasalarinda oynaklik arttik¢a, Tiirkiye’deki kredi iflas takasi priminin bu soklara

duyarliliginin ve tepki siiresinin arttigidir.

Kunt (2008) ise, kredi temerriit swaplar1 ve Tiirkiye’nin kredi temerriit swap priminin
belirlemesi baglikli doktora teziyle yazina katkida bulunmustur. Calismada Tiirkiye’nin
yurtdisinda tezgahiistii piyasalarda islem goren 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10 yil vadeli
CDS’lerinin spreadlerinden olusan, Ekim 2000 — Ocak 2008 donemine ait giinliik veri
seti ile kullanilmistir. Calismada, CDS spreadleri ile risksiz faiz orani, referans varligin
getirisi ve volatilite degiskenleri arasindaki iliski regresyon analiziyle ortaya konmaya

calistlmistir.

Giimrah (2009), doktora tezinde ise, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 24 iilkeden
olusan giinliik verilerden olusan bir veri seti ile iilke CDS primlerinin, VIX endeksi ve
eurobond primleri ile iligkisi incelemistir. Ayrica ¢alismada, iilke CDS primlerinin diger
iilkelerdeki degisimlere ne diizeyde tepki verdigi de arastirilmaktadir. Tirkiye ile diger
23 gelismekte olan iilke arasinda meydana gelen bir sokun yayilimi ¢ok degiskenli
GARCH-BEKK modeli ile ortaya konulmustur. Ayrica CDS spreadlerinin Eurobond
spreadleri ile iliskisi Vektor hata diizeltme teknigiyle incelenmektedir. Arastirmanin

sonucu CDS spreadlerinin Eurobond spreadlerine yon verdigini gostermektedir.

Yapilan diger bir ¢alismada da (Mayordomo, Moreno ve Pena, 2014), 2005-2007 yillar1
arasinda 401 firmaya ait 26 farkl iilkeden CDS kontrat primleri incelenmistir. CDS
spreadlerinin ilgili tarihler arasinda kiiresel finansal kriz sebebiyle yiikseldigini ancak
bu artisin Ozellikle Avrupa Birligi iiyesi iilkeler i¢in firma karakteristikleri ya da
endiistri likidite riski gibi igsel faktorlerden c¢ok kiiresel likidite kosullarindan

etkilendigi saptanmustir.

Flannery, Houston, Partnay (2010)’mn ¢alismalarinda 15 tane yatirim bankasinin kriz
donemini de kapsayan 2006-2009 arasindaki yillarina ait verilerini kullanmiglardir. S6z
konusu veriler, kurumlarin kredi notlari, CDS primleri, hisse senedi fiyatlari ve hisse
senetlerinin islem gordiikleri endekslerden olusmaktadir. Calismada oncelikle ilgili

kurumlarin kredi notlarina karsilik gelen CDS prim araliklar1 belirlenmis, daha sonra
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kriz 6ncesi ve sonras1 donemde spread ve kredi notlarinin nasil bir gelisim sergiledigi
incelenmistir. Ozellikle krizin baslamasinin ardindan &nemli kritik tarihlerde spreadler,
reytingler, hisse fiyatlar1 ve endekslerde nasil, hangi hizla ve oranda degisimler oldugu
izlenmistir. Sonug olarak, CDS primlerinin kredi notlarina oranla bilgiyi daha hizli ve
kesin bir sekilde yansittig1 sonucuna varilmustir. Ozellikle yiiksek riskli mortgage
kredilerinin yarattig1 risk karsisinda kredi notlar1 degismedigi halde CDS spreadlerinin
hizla ytikseldigi ve bu yoniiyle kriz dncesi uyarict nitelik tasidigi gorilmistiir.

Kredi temerriit swaplarma iliskin incelenen literatiir toplu olarak Tablo 8’de

verilmektedir.
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Tablo 8

Kredi Temerriit Swaplari Literatiir Tablosu

YAZAR, YIL AMAC VERi- MODEL BULGULAR
Caligma gelismekte olan
iilkelerin kredi notu | 2001-2009 yillar1 arast 22 | Pozitif krei olaylari, olay:
aciklamalarimin iilke CDS | gelismekte olan iilkeye ait | g¢evreleyen iki giinliik siire
Ismailescu ve | spreadlerine etkisini ve | ginlik CDS spreadleri ve | iginde, CDS  piyasalarinda
Kazemi, 2010 | diger  gelismekte  olan | kredi reyting aciklamalarn | biyik bir etkiye sahiptir ve
tilkelerin  CDS  primleri | kullamlmustir. Olay ¢aliymas1 | diger gelismekte olan ilkelere
iizerindeki yayillma | metodu kullamlmistir. yayilma olasilig yiiksektir.

etkilerini incelemektedir.

2000-2010 yillart aras1 26

ilkeye ait aylk CDS
Ulke temerriit  riskinin | primleri, borsa  endeksi
baglantili oldugu makro | getirileri, déviz kuru, yabanci
Lonestaff vd degiskenleri belirlemek | para rezervleri, Amerikan | CDS primlerinin biiyiik
g2011 7 | tzere 26  gelismis ve | borsasi getirileri ABD | oranda makro degiskenlerle
gelismekte olan llkeye ait | merkez bankasi faiz orani, | iliskili oldugu gozlemlenmistir.
CDS‘ler primleri | S&P 100 endeksi, VIX
incelenmigtir. endeksi kullanilnustir.
Regresyon analizi
yapilmustir.
2001-2007 aras1 30 iilke igin
i +
Bu makale 30 yiikselen 3}elth?\/I[)]3SI(S}pre:$Zﬁ’siEl\:Bﬁk Calismamn ~ sonucu,  tahvil
Aktug, piyasada 2001-2007 yillari verileri kullamlrrnytlr piyasalarinin CDS fiyatlarinin
Vasconcellos | arasinda CDS ve tahvil . . U1 belirlenme siirecinde dnemli bir
ve Bae ,2012 | piyasasmin iligkisini i;g;(atgsren cﬁg;;egratll)oélzetﬁ:lt role sahip oldugunu
incelemektedir. Modeli (VECM), Casuality gostermektedir.
Testi yapilmugtir.
Callsman.m sorusu CDS 2008-2010 yillar1 aras1t ABD,
spreadlerinde belirleyici ) - I
rolii erel ekonomik 2005-2010 yillart icin | Caliymanin sonucuna gore doviz
. ¥ . Fransa’ya ait 2 ve 9 yil | kuru CDS spreadleri iizerinde
gosterge olan faiz oranlar S : A - - . S
. vadeli, giinliik CDS primleri | 6nemli bir etkiye sahip iken,
Liu ve mi, yoksa  uluslararasi

Morley, 2012

ekonomik statii gostergesi
doviz kuru mu oldugudur.
Ya da her iki gosterge de
CDS spreadlerini  belirler
mi?

3 ayhk LIBOR, nominal
doviz kuru kullanilmustir.
Vector Autoregressive
(VAR) ve  noncausality
testleri yapilmistir.

yerel faiz oranlart sl bir
etkiye sahiptir.

Zinna, 2013

Bu caligma iilke
CDS’lerinin i¢inde bulunan
risk primini yapisal model
kullanarak aragtirmaktadir.

Kolombiya, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler,
Rusya ve Tiirkiye’ye ait 1,2,
3, 5, 10 y1l vadelerde CDS
sozlesmelerinin ortalama
glinlitk fiyatlar
kullanilmugtir.

VIX endeksindeki degisim,
10 yil vadeli ABD devlet

tahvili bonolari
getirilerindeki degisim, hisse
senedi  piyasasi  getirileri,

EMBI endeksi kullanilmugtir.
Veriler 2003-2007 yillarim
kapsamaktadir.  Regresyon
analizi kullanilmugtir.

Global faktorlerin  gelismekte
olan iilkelerin CDS primleri
lizerinde biiyliik olgiide etkili
oldugu sonucuna varilmistir.

Badaoui,
Cathcart ve
El- Jahel
2013

Caligmada faktor modeli
kullamlarak  iilke  CDS
primlerini temerriit, likidite
ve sistematik likidite
seklinde bilesenlere
ayrilarak pargalar arasindaki
korelasyon gozlemlenmeye
caligilmustir.

5 yil vadeli giinlik CDS
primi, S&P notlar, iilke
tahvil primleri, sistematik
likidite, CDS piyasasi
likiditesi. Faktor duyarlilik
analizi ve korelasyon analizi
kullanilmugtr.

Ulke CDS primlerinin biiyiik
Olgiide likidite riskinden
etkilendigi sonucuna varilmugtir.
Ulke tahvilleri CDS’lere oranla
likidite bilesenlerinden daha az
etkilenmektedir.
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YAZAR, YIL AMAC VERIi- MODEL BULGULAR
Brezilya, Bulgaristan,
Meksika, Rusya, Giiney
Afrika ve Tirkiye’ye ait | CDS primleri, diger finansal

Gelismekte olan tilkelerdeki

2003-2012 yillart aras1 5 yil

piyasa gostergeleri ile

tahvil, 06z sermaye ve | vadeli CDS spreadleri ile | esbiitiinlesik bir iliski
yabanci doviz piyasasindaki | doviz, tahvil ve hisse senedi | sergilemektedir. CDS primleri
Ertugrul ve o . L . . . .
Ozturk. 2013 CDS spread’leri ve ﬁnansa! piyasast verileri, VIX ve doviz, ta}'1V1l' ve hisse sene@l
? piyasa gostergeleri | endeksi, EMBI  endeksi, | piyasasi verileri, VIX endeksi,
arasindaki iligki | haftalik veri seklinde | EMBI endeksi, piyasa verileri
incelenmektedir. kullamlmistir. Autoregressive | arasinda uzun donemli negatif
distributed lag (ARDL), | yonlil bir iliski goriilmektedir.
SWARCH, ARCH, GARCH
yontemleri kullanilmugtir.
2001-2010 yillar aras1 5 yil
vadeli Cin CDS primleri ay
sonu degerleri, Ulusal borsa
Bu c¢alisma Cin’in CDS | endeksi, Giliney Amerika | Calijma sonucunda hem yerel
Eyssell, Fung | primleri ile iilkenin yerel ve | global hisse senedi getirileri, | hem de global faktérlerin Cin’in
ve Zhang, kiiresel ekonomik | VIX endeksi, 10 yil vadeli ve | CDS primlerindeki degisimle
2013 degiskenleri arasindaki | 3 ay vadeli Amerikan Hazine | ilgili Onemli agiklayici giice
iligkiyi incelemektedir. bonosu faiz farklart | sahip oldugu goriilmiistiir.
kullamlmustir. Vektor
Otoregresyon (VAR) metodu
kullanilmugtir.
Bu ¢alismada Avrupa borg UllfelerAe ait 2008 ve 2012. CDS spreadleri ve MSCI World
.. ; tarihleri aras1 5 yil vadeli .
krizi  swrasinda  Irlanda, CDS primleri eiinlik . | Finance Index, S&P 500
italya, Portekiz ve prumient  guniuk vern Volatility Index, VIX endeksi,
R s . olarak kullanilmustir. Ayrica e 1w et s
Tellalbasi, Ispanya’da  iilke CDS o arasinda pozitif yonlii gii¢lii bir
. MSCI, S&P 500 Volatilite
2014 spreadleri ve . . korelasyon saptanmustir.
. . . endeksi, VIX endeksi, Euro X
belirleyicilerinin krizden . CDS spreadleri ve Euro swap
. ... | swap faiz oranlart . .
nasil etkilendigi Kullan OLS En kiiciik faiz oranlari arasinda negative
incelenmektedir. ullanimistir. . n kueu yonli korelasyon goriilmiistiir,
) kareler yontemi kullanilmigtir )
Avrupa ilkelerinde temerriit
olasiigiin ~ ABD’de  kredi
notunun diismesinden
61 giinliik CDS verileri, kisi | etkilendigi goriilmektedir.
Bu calisma, 5 Agustos 2011 | basina GSYIH, Borg-GSYIH | CDS spreadlerindeki en yiiksek
yilinda ABD ilke kredi | oranlari, doviz kurlart ve | artiglarin kisi bagina GSYIH’ nin
Blaua ve reytinginin diistiriilmesi | issizlik oranlart igeren bir | en disik oldugu  Avrupa
Roseman sonucunda  Amerika ve | analiz yapilmistir. Standart | {ilkeleri ile daha Once kredisi
International, | Avrupa’daki birgok ilkenin | event analizi ve cross- | disiiriilmemis tilkelerde
2014 CDS primlerinin bundan | sectional regresyon analizi | meydana geldigi gosterilmistir.
nasil etkilendigini | yapilmustir. Euro kullanan iilkelerde de aym
incelemektedir. zamanda en yliksek CDS spread
artis1 gergeklesmistir.
Bu ¢aliyma, 2008-2011
yillar arasinda Orta Avrupa
CDS fiyatlarinin
dinamiklerinin analiz
edilmesini hedeflemektedir. Polon){a, C’ek Cpmhurlyetl ve Polonya ve Macaristan CDS
Calisma  Polonya, Cek | Macaristan’a ait 2008-2011 s et
_— . | fiyatlarimin  birbiriyle iligkisi
Cumbhuriyeti ve | yillan aras1 5 yil vadeli 4 .
O . . . yiksektir. Hem Macar hem
Macaristan’a giinlik CDS primleri, 10 y1l L
. T . | Yunan krizleri Orta Avrupa
Agata, odaklanmaktadir. vadeli devlet tahvili primleri | . . <
... | tlkelerinde kararsizligin
2014 Calismanin ~ amaci, bu | ve Almanya devlet tahvili
N . . . artmasina  sebep  olmustur.
tilkelerdeki CDS | primleri kullamlmustir. Cok Yunan ivasasindaki ok
primlerindeki  biiylimenin | degiskenli stokastik oynaklik u plyasasi 5

hangi seviyeye kadar Macar
ve Yunan krizleriyle
agiklanabilecegini
arastirmaktir.

modeli- Dinamik kosullu
korelasyon yapilmistir

dalgalar1 Polonya ve Macaristan
piyasalarindaki  korelasyonun
artmasina katkida bulunmustur
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YAZAR, YIL | AMAC VERi- MODEL BULGULAR
Tahvil ve CDS piyasalarinda
Bu c¢aliymada, CDS ve | Tirkiye, Brezilya ve | likidite risk primleri birbirini zit
tahvil piyasalarimn likidite | Filipinler’e ait CDS ve tahvil | yonde etkiler. Tahvil likidite
risk  primi ile iligkisi | primleriile Amerikan merkez | riski yiiksek iken, CDS likidite
Badaouia arastirlmaktadir. bankas1 sabit faiz oranlart | riski diisiiktiir (ve tam tersi) ve
Cathcarta ;'e Calismada, likidite riskinin | arasindaki nedensellik iligkisi | bu CDS ve tahvil piyasalar
El-Jahel hem kriz 6ncesi hem de kriz | incelenmistir. 2005-2010 | arasindaki  ikame etkisinde
2016 ? sirasindaki periyodlarda | tarihleri arasim kapsayan | tutarlilik meydana gelmektedir.
ilke CDS ve tahvil | ginlik veriler kullamilmustir. | Ayrica, CDS ve tahvil piyasalar
primlerini dogrudan | Casuality Analysis arasinda gii¢lii bir likidite akigi
etkiledigi goriilmektedir. Principal Component Analizi | bulunmaktadir, ancak higbir
yapilmistir. piyasa digerinin Oniine kalict bir
bi¢imde gecememektedir.
Bu c¢aligma Portekiz’deki
uzun ve kisa vadeli devlet .
. . . | 1 Mayis 2007 ve 7 Ekim
tahvili ve CDS primleri . . .
S 2011 arasinda 2 ve 5 yil | 2010 6ncesi ve sonrasinda 6rnek
arasindaki iligkinin 2010 . .- . ..
- . . vadeli, devlet tahvili ve CDS | donem i¢in  koentegrasyon
yilinda iilkeyi vuran krizden . . e . ST .
. . primleri  glinlik  veriler | eksikligi mevcuttur. 5 yil vadeli
nasil ve hangi seviyede . . . S
o gem seklinde kullamlmustir. | piyasalarda uzun donemli iliski
Andraz ve etkiledigini tanimlama ... f . .
. . . Yapisal degisim ve | krizden etkilenmis, ama 2 yil
Viegas, 2016 | amaci glitmektedir. . A .
o - koentegrasyon analizi | vadeli piyasalar uzun donemde
Verilerin duragan olmamasi . o
.. . <. Autoregressive  Distributed | canlannustir.
birim  koklerden  degil, La
finansal ~ krizin  somucu | -
ile tahmin edilmistir.
olarak ortaya ¢ikan yapisal
degisikliklerden
kaynaklanmaktadir.
Caligmada Avrupa
iilkelerine ait CDS | 2007-2012 yillar1 arasi aylik
sozlesmeleri primlerinin | CDS primleri, VIX endeksi,
temel siiriiciileri | tahmini GSYIH deki Calismaya gore secilen Avrupa
arastirtlmaktadir.  Avrupa | biiylime, Genel hikiimet smaya g i p

Heinz ve Sun,
2014

iilkeleri CDS primlerinin
biiyiik 6lgtide yatirimcilarin

risk algist, temel
makroekonomik
degiskenler, CDS
piyasasindaki likidite ve
Avrupa ilkeleri arasindaki
yayilma etkisiyle
sekillenmesi
beklenmektedir.

dengesi/ GSYIH, Odemeler
dengesi/ GSYIH ekonomik
tahminleri kullamlnmustir.
Ayrica  yayilma  etkisini
analiz etmek icin de giiliik
CDS primlerinden
yararlamlmistir. Generalized
least-square (GLS) metodu
kullanilmugtir.

ilkeleri i¢in CDS primlerinin
belirleyicileri yatirimeilarin risk
algis1 ve CDS piyasasi likidite
kosullaridir.  Avrupa iilkeleri
arasinda CDS primleri igin
yayllma etkisinin ise sl
oldugu sonucuna varilmistir.
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BOLUM 3: CDS VE SECILMIS FINANSAL DEGISKENLER
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

3.1. CDS Primleri ve Secilmis Finansal Degiskenler Arasindaki Teorik Tliskinin
Incelenmesi

Calismanin son kismi olan {i¢iincii kisimda gelismis ve gelismekte olan iilkeleri i¢eren
17 iilkenin CDS primleri ve secilmis finansal degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
ekonometrik yontemlerle analiz edilmeye calisiimaktadir. Bu kapsamda dncelikle CDS
primleri ile nedensellik iliskisi aragtirilacak finansal degiskenler literatiir dikkate

alinarak teorik ag¢idan ele alinmaktadir.

3.1. 1. CDS Primleri ve Déviz Kuru Iliskisi

Ulkenin temerriide diisme riskini oncelikle iilkenin varliklar1 ve borglarmin diizeyi
belirlemektedir. Doviz kuru iilkenin dolar karsisinda ulusal parasinin degeriyle
dolayisiyla da iilkenin bor¢larimi 6deyebilmesiyle dogrudan iliskilidir. D6viz kurunun
yiikselmesi, tllkelerin ulusal paralarinin doviz karsisinda deger kaybetmesi dolayisiyla
da doviz cinsi dig borglarinin artmasi anlamina gelmektedir. Déviz kurundaki artig dig
bor¢ yiikilinli agirlagtirarak iilkenin temerriide diisme olasiligini ve beraberinde iilke
riskini artirmaktadir. Bu sebeple calismaya konu olan 17 iilkeye ait Amerikan dolar
doviz kuru, lilke CDS primleri ile iligkisi arastirilan degiskenler arasina dahil edilmistir.
Arastirma sonucunda doviz kuru ile lilke CDS primleri arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmas: beklenmektedir. Literatiirde yer alan onceki c¢aligmalar da bu beklentiyi

destekler niteliktedir.

Liu ve Morley (2012) yapmis olduklar1 ¢alismada, 2005-2010 yillar1 arasi1 Fransa’ya ve
2008-2010 yillar1 aras1 Amerika’ya ait 2 - 9 y1l vadeli giinliik {ilke CDS kontrat primleri
ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma
makroekonomik kosullar1 temsil eden LIBOR 3 aylik faiz orani ve iilkenin uluslararasi
ekonomik durumunu gosteren doviz kurunun CDS iizerindeki etkisini Granger
nedensellik testi ile aciklamaya ¢alismistir. Ayrica iki tilkenin ilgili yillar icin CDS prim
trendi incelendiginde her iki vadede de Lehman Brothers’in ¢oktiigii doneme isaret eden

tarihlerde CDS Primlerinin yiikseldigi tespit edilmistir. Bu nedenle Lehman Brothers’in
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kukla degisken olarak kullanildig1 bir VAR analiziyle ¢okiisiin iilke CDS primleri ile
iliskisi incelenmis ve sonug iki lilke i¢in de anlamli ¢ikmistir. Calisma sonucunda CDS
lizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin doviz kuru oldugu goriilmiistiir.
Calismanin sonucu 3 aylik LIBOR faizi ile temsil edilen risksiz faiz oraninin CDS
primleri tizerinde sinirli bir etkisinin bulundugunu, doéviz kurunun ise iilke CDS

primlerinin en 6nemli belirleyicilerinden biri oldugunu gostermektedir.

Literatiirdeki bir diger ¢alisma ise Longstaff vd. (2011) tarafindan gergeklestirilmistir.
26 llkeye ait aylik CDS primleri ile yerel ve kiiresel degiskenler arasindaki iliskinin
arastirlldig1 c¢alismada regresyon analizi yontemi kullanilmis, doviz kurlart ve CDS

primleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

3.1.2. CDS Primleri ve Amerikan Devlet Tahvili Faiz Oram iliskisi

Calismada 17 tilkenin CDS primleriyle iligkisi arastirilan global finansal degiskenlerden
bir digeri de ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranidir. ABD 10 yil vadeli devlet
tahvili faiz oranlar1 6nceden yapilmis olan birgok calismada kiiresel konjonktiiriin ve
likiditenin gostergesi olarak kullanilmistir. Uluslararasi faiz oranlarinin yiikselmesi ayni
zamanda borglu iilkelerin bor¢ yliklerinin derinlesmesine ve temerriit ihtimalinin

artmasina neden olacaktir (Ozatay vd, 2009:8).

Amerika Birlesik Devletleri’nin para politikalarinda yasanan degisiklikler kiiresel
ekonomiyi etkilemektedir. ABD 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarimin artmasi
uluslararasi likidite kosullarinin degistiginin bir gostergesi olarak algilanmaktadir. ABD
faizlerinde meydana gelen artis kiiresel anlamda likidite kosullarinin kotiiye gittigini
gostermektedir. Bu durum ayni zamanda kiiresel anlamda risk algisinin artmasina da
neden olmaktadir. Likiditenin azaldigi ve risk algisinin arttigi kosullarda sermaye
yatirimlart kiiresel bazda etkilenmektedir. Bu durum basta gelismekte olan iilkeler
olmak iizere bir¢ok {lilkeye fon akisinin azalacagr anlamina gelmektedir (Buket,
2009:156). Piyasada azalan likidite yatinmcilarin risk algisinin artmasina, dolayisiyla
risklerine karsilik daha fazla getiri (prim) talep etmelerine neden olacaktir. Boyle bir
ortam ilk olarak sermaye hareketlerinin fazla oldugu gelismekte olan iilkelerin, ardindan

da diger bircok iilkenin temerriit primlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. ABD
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devlet tahvili faiz oranlarmmin azaldigi durumda ise durum pozitif anlamda tersine
donmektedir. Kiiresel piyasalarda olumlu bir hava olusur, piyasadaki likidite ve sermaye
yatirimlari artar, risk algisi ise azalir. Bu gelismeler de lilke temerriit risk primlerinin

diismesine neden olmaktadir.

Zinna (2013), calismasinda ABD devlet tahvili faiz oranlarindaki degisimin 6zellikle
gelismekte olan tilkelerin CDS primleri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
savunmaktadir. Zinna’ya gore; 10 yillik ABD devlet tahvili faiz oranlarinin yiikselmesi
risk algisinin artmasi sebebiyle oncelikle yabanci yatirimeilarin talep ettikleri risk
primini artiracak, sonrasinda ise yatirnmlarini gelismekte olan iilkelerden ¢ekmelerine
sebep olacaktir. Yasanan ani sermeye cikislar1 gelismekte olan iilke ekonomilerinde
krize neden olacak boyutta etkiye sebep olabilmektedir. Boyle bir durum ise iilke
temerriit risk priminin artmasina neden olacaktir. Zinna (2013), calismasinda iilke
CDS’lerinin i¢inde bulunan risk primini yapisal model kullanarak arastirmay1
amacglamistir. Zinna’nin c¢alismasinda 2003-2007 yillar1 arast1 Kolombiya, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Rusya ve Tirkiye’ye ait 1, 2, 3, 5 ve 10 yi1l vadelerdeki CDS
sozlesmelerinin ortalama giinlik fiyatlar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan diger
degiskenler ise, Standard and Poor’s 500 endeksindeki degisim, 10 yil vadeli ABD
devlet tahvili getirilerindeki degisim, hisse senedi piyasast getirileri ve EMBI
endeksidir. Calismada yontem olarak regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin
sonunda global faktorlerin gelismekte olan iilkelerin CDS primleri iizerinde biiyilik

olciide etkili oldugu sonucuna varilmistir.

3.1.3. CDS Primleri ve VIX Endeksi iliskisi

Calismada kullanilan kiiresel finansal piyasa gostergelerinden bir digeri de VIX
endeksindeki degisimdir. VIX endeksi S & P 500 endeksinde yer alan hisse senetleri
lizerine yazilmis olan 30 giin vadeli opsiyonlarin volatilitelerinden tiiretilmis bir
endekstir. Korku endeksi olarak da adlandirllan VIX endeksinin yilikselmesi
yatirimcilarin S & P 500 opsiyon fiyatlarinda Oniimiizdeki giinlerde volatilitenin
artacagl yoniindeki beklentilerini yansitmaktadir. VIX endeksi simdiye dek bir¢ok

calismada global yatirimcilarin risk istahinin ya da piyasadaki belirsizliklerin bir
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gostergesi olarak kullanilmistir (Eichengreen, vd., 2009; Pan ve Singleton, 2008; Kim
vd., 2013).

Fontana ve Scheicher (2010), calismalarinda iilke CDS sozlesme primleri ve devlet
tahvil primlerini belirleyen degiskenleri arastirmaktadir. Calismada 2006-2010 yillar
arasi Avusturya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Hollanda, Portekiz ve
Ispanya’ya ait CDS primleri ve devlet tahvilleri incelenmektedir. Calismada kullanilan
diger degiskenler ise, Euribor 3 aylik faiz orani, risk istahi gostergesi olarak VIX
endeksi, iTraxx CDS endeksi, iilke tahvilleri / GSYIH ve hisse senedi volatilitesidir.
Calismanin sonucunda birgok iilke i¢in CDS spreadlerinin iliskili oldugu devlet tahvil
primlerini astifi gozlemlenmektedir. Ayrica tiim iilkeler igin CDS spreadleri ve risk

istahin1 gosteren VIX endeksinin birbiriyle iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Pan ve Singleton (2008) 2001-2006 yillar1 arast Meksika, Tiirkiye ve Kore’nin 5 yil
vadeli kredi temerriit swap primleri izerine yapmis olduklar1 calismada VIX endeksi, 10
yil vadeli Amerikan devlet tahvili faizi ve doviz kuru oynakligi ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi regresyon analizi kullanarak aciklamaya ¢alismistir. Calismada tiim
iilkeler i¢in en yiliksek korelasyonun CDS primleri ve VIX endeksi arasinda oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Heinz ve Sun (2014) 24 Avrupa ilkesinin CDS primleri {izerine yapmis olduklari
calismada, Avrupa iilkeleri CDS primlerinin biiyiik 6l¢lide kiiresel yatirimer algisini
gosteren VIX endeksi, makroekonomik kosullar ve CDS piyasasi likidite kosullariyla
ilgili oldugu sonucuna varmislardir. Calismada panel veriyle ¢alisilmis olup 2007-2012
yillar1 aras1 CDS primleri, VIX endeksi, tahmini GSYIH deki biiyiime, genel hiikiimet
dengesi / GSYIH ve Odemeler dengesi/ GSYIH calismada kullanilan aciklayic
degiskenlerdir. Calismada veriler aylik olarak alimmis ve Generalized least-square
(GLS) metodu kullanilmistir. Ayrica yayilma etkisini analiz etmek i¢in de giinlitk CDS
primlerinden yararlanilmistir. Calismada segilen Avrupa iilkeleri arasinda CDS

primlerinin yayilma etkisinin ise siirli oldugu sonucuna varilmistir.
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Eyssell, Fung ve Zhang (2012) ise, Cin’in CDS primleri ile yerel ve kiiresel ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi VAR (Vektdor oto regresyon) modeli kullanarak
incelemistir. Calismalarinda, hem yerel hem de global faktorlerin Cin’in CDS primleri
tizerinde etkili oldugu sonucuna varirken, VIX endeksinin de kiiresel degiskenler
arasinda CDS primleri {lizerinde en gii¢lii etkiye sahip degisken oldugunu tespit

etmislerdir.

VIX endeksi risk gostergesi olmasi sebebiyle CDS primlerine benzemektedir.
Calismamizda VIX endeksi ile CDS primleri arasinda pozitif yonlii bir iligki
beklenmektedir.

3.2. CDS ile Secilmis Finansal Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskisinin
Ekonometrik Yontemlerle Analizi

Calismanin bu kisminda oOncelikle arastirmanin yapilacagi ekonometrik testler olan
Granger nedensellik testi ve Hatemi,-J. asimetrik nedensellik testi teorik olarak ele
alinarak acgiklanmaktadir. Ilerleyen basliklarda ise, cizilen teorik gergeve kapsaminda

ilgili testler gergeklestirilerek testlerin sonuglar1 ve yorumlar: verilmektedir.

3.2.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Calismanin onceki kistmlarinda da sozii edildigi gibi, referans varliklar ilkelerin
cikartmis olduklar1 bor¢lanma senetleri olan kredi temerriit swaplari, kredi riskinden
korunma amacinin yani sira iilke temerriit riskinin énemli bir gostergesi olarak da kabul
edilmektedir. Ulke riskini onceden tespit ederek olas1 krizler karsisinda gerekli
tedbirleri almak, basta yatirimcilar olmak iizere bir¢ok kesim tarafindan 6nem arz
etmektedir. Bu sebeple CDS sozlesmelerinin primlerinin nasil belirlendigi, temel
stirticiilerinin hangi degiskenler oldugu, bu primlerin hangi degiskenlerden ne derece
etkilendigi akademik yazinda daha once yapilan c¢alismalarinda inceleme konusu

olmustur.
Bu ¢alismanin amaci, iilke temerriit riskinin 6nemli bir gdstergesi olarak kabul edilen
iilke CDS primleri ve secilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini

asimetriyi de dikkate alarak incelemektir. Calisma Onceki calismalardan farkli olarak

80



nedenselligi sadece tek bir boyutta degil, negatif ve pozitif soklar1 ayristirarak, ¢ok
boyutlu olarak ele almaktadir. Simetrik nedensellik testleri, secilen degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin hem pozitif hem de negatif soklarda ayni olacagini
kabul etmektedir. Oysaki degiskenlerin negatif veya pozitif soklara verdikleri tepki
farklilik gosterebilmektedir. Ozellikle risk unsuru séz konusu oldugunda finansal
piyasalarin negatif soklara pozitif durumlara oranla daha fazla tepki verdigi
bilinmektedir. Bu sebeple geleneksel nedensellik testleriyle yapilan analiz sonuglari
zaman zaman yetersiz ve yaniltict olabilmektedir. Calismamizda bir iilke riski gosterge
araci olan iilke CDS primleri ve bu primleri etkiledigi diistintilen finansal degiskenler
arasindaki  nedensellik iliskisinin  asimetrik de olabilece§i gbz Oniinde
bulundurulmustur. Bu amagla, gelismis ve gelismekte olan 17 iilkeye ait CDS primleri
ile secilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Oncelikle simetrik
sonrasinda ise asimetrik bir nedensellik testi uygulanarak incelenmektedir. Calismada
ele almacak iilkeler Tiirkiye, Japonya, Cin, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya,
Filipinler, Rusya, Giiney Kore, Polonya, Malezya, Almanya, Portekiz, italya, Ispanya ve
Fransa’dir. Ulke riskini etkileyen faktorler oldukca fazla olmakla birlikte gecmiste
yapilan ¢alismalar da g6z oniinde bulundurularak {ilke riskiyle yakindan iliskili oldugu
kabul edilen yerel ve kiiresel degiskenler calismaya dahil edilmistir. Bu degiskenler
Amerikan Dolar1 déviz kuru, Amerika 10 yil vadeli y1l vadeli devlet tahvili faiz oranlar

ve VIX endeksidir.

Calisma Haziran 2005’den Temmuz 2015’¢ kadar olan on yillik bir siireyi
kapsamaktadir. Calismada literatiirde yer alan bir¢ok calismada oldugu gibi kesintisiz
veri saglayabilmek i¢in aylik veri kullanilmistir. Calismada en fazla islem goren
dolayisiyla en likit s6zlesme olmasi sebebiyle akademik caligsmalarda da en ¢ok tercih

edilen 5 yil vadeli CDS primleri dikkate alinmistir.

3.2.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada ele alinan 17 iilkenin 5 yil vadeli CDS sozlesme primleri ile Amerikan
Dolar1 doviz kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlari, VIX endeksi
arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek amaciyla iki ekonometrik yontem

kullanilmistir. Bunlardan ilki nedensellik testlerinin arasinda en ¢ok bilinen ve en sik
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bagvurulan test olan Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik testi, iki zaman
serisi arasindaki bir iliski olup olmadigini arastiran, iliski varsa bu iliskinin yOniine
iliskin bilgi veren bir yontemdir. Granger nedensellik testinin uygulamasi Eviews 9
paket programi ile yapilmistir. Calismada kullanilan diger nedensellik testi ise Hatemi-J
(2012) tarafindan literatiire kazandirilan asimetrik nedensellik testidir. Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi Gauss 10 programi kullanilarak uygulanmistir. Granger
nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi alt basliklarda daha detayli ele

almarak agiklanmustir.

3.2.2.1. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik kavramu ilk olarak 1956’da Wiener tarafindan ele alinmistir. 1969°da ise bu
tanim Clive W. Granger tarafindan gelistirilerek literatiire Granger nedensellik testi
olarak gecmistir. Literatiirde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaya
yonelik bir¢ok nedensellik testi bulunmakla birlikte bunlardan ilki ve en ¢ok bilineni
Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik analiziyle degiskenler arasindaki iligki
ve bu iliskinin yonii aragtirilmaktadir. Granger nedensellik testi, bir degiskenin simdiki
degeriyle baska bir degiskenin ge¢mis degerleri arasindaki korelasyonu belirlemeye

yonelik bir arastirma siirecini ifade etmektedir (Dogan ve Topalli, 2016:111).

Granger nedensellik testi X; degiskeni Y; degiskeninin veya Y. degiskeni X
degiskeninin nedenidir seklinde cift tarafli olarak test edilmektedir. Granger testi ile
nedenselligin incelenmesinden Once serilerin duragan halde olmasi saglanmalidir. Bir
serinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde sabit ve serinin kovaryansi zaman degisimli
degilse bu durum, serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir. Duragan olmayan
serilerin kullanildig1 nedensellik testlerinde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu da bir nedensellik iliskisine degil es anli korelasyona isaret etmektedir. Bu sebeple
zaman serilerine oncelikle birim kok testleri yardimiyla duraganlik sinamasi yapilmali,
test sonrasi duragan olmadigi belirlenen serilerin farklar1 alinmak suretiyle duragan
olmalar1 saglanmalidir. Ancak bu sekilde seriler nedensellik sinamasi ig¢in uygun hale
gelebilmektedir (Yavuz, 2005: 964).

Granger nedensellik testi asagidaki gibi formiile edilmektedir.
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i = ag+ X5 Yo + X5 BiXe—i + & (1)

Xe= Ao + L2 Aoy + 221 6V + Ve (2)

Yukaridaki denklemde «;, f;, A;, §; degiskenleri gecikme katsayilarini, m degiskeni
tim degiskenler i¢in ortak bir gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve log-likelihood orani
(LR) gibi kriterlere goére belirlenen en uygun gecikme uzunluklandir (Yavuz,
2005:963). Denklemdeki €, ve V, degiskenleri de beyaz giiriiltii siirecini gostermektedir.
Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden Once yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup
olmadigini test etmektedir. (1) no’lu denklemdeki f; katsayilar1 belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bir degerde ise, X’ in, Y’ nin Granger nedeni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Ayn1 zamanda (2) no’lu denklemde §; katsayilart belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bir degere sahipse, bu durumda da Y’ nin X’ in Granger nedeni
oldugu soylenir. Eger bu durum hem 1 hem de 2 no’lu denklemler i¢in ayni anda
gecerli ise Y ile X arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi bulundugu s6ylenmektedir.
Sadece 1 no’lu denklemdeki f; katsayilar1 sifirdan farkli bir degerde ise Y’den X’e
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenmektedir. Sadece 2 no’lu
denklemdeki §; katsayilar sifirdan farkli bir degerde ise X’den Y’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu ifade edilmektedir. Hem f; hem de §; katsayilarmin
sifirdan farkli olmamasi durumda ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir (Isigigok, 1994: 93; Karaca, 2003:250).

3.2.2.1.1. Duraganhk Analizi

Granger nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in nedensellik iliskisi incelenecek olan
zaman serilerinin duragan olmasi1 gerekmektedir. Bir serinin ortalamasi ve varyansi
zaman i¢inde degismiyorsa ve serinin kovaryansi zaman degisimli degilse seri
duragandir (Yavuz, 2005:963). Serinin duragan olmamasi durumunda sahte regresyon
sorunun ortaya ¢ikma olasiligi bulunmaktadir. Sahte regresyon, aralarinda anlamli bir
iliski olmayan iki serinin duragan olmamasi sebebiyle aralarinda iliski varmis gibi

anlaml1 sonug¢larin bulunmasidir (Yiiksel, 2016: 51). Duragan olmayan degiskenlerden
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elde edilen anlamli istatistiksel iliski, nedensellik iliskisinden ziyade es zamanl

korelasyonun bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Granger-Newbold, 1974).

Duraganlig1 test etmek icin birim kok testlerinden faydalanilmaktadir. Calismamizda
Artirllmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller -ADF) ve Philips Perron (PP)
birim kok testleri kullanilarak duraganlik sinamasi yapilmistir. Dickey ve Fuller (1979)
Monte-Carlo simiilasyon calismalarina dayanarak zaman serisinin olusum siirecinde
birim kokiin varlig1 i¢in kritik degerleri tablolastirmistir. Calismanin sonucunda t°
tablosu yerine diizeltilmis t™ tablosu kullanmislardir. Diizeltilmis olan bu tablo Dickey
Fuller t (tau) tablosu olarak anilmaktadir. Dickey Fuller birim kok testi farkli model
kaliplar1 dikkate alinarak test edilmektedir. Ilk model piir rassal yiiriiyiisii, ikinci model
ise kesme teriminin oldugu deterministik trendin olmadigi varsayimi altinda birim
kokiin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Artirilmis Dickey Fuller testi ise Dickey Fuller
denklemlerinin bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesiyle
genisletilmistir. Artirilmis Dickey Fuller testinin denklemi asagida verilmektedir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014:326-336).

AYt:(X+’YYt_] + Z;(l—l 'BkA Yt—k + & (3)

Yukaridaki denklemde “AY,” duraganlik sinamasi yapilan serinin birinci farkini ifade
etmektedir. ADF testinde “y” katsayisinin sifira esit olup olmadigina bakilmaktadir.

Testin hipotezleri asagida sunulmaktadir.

HO: y = 0 Seri birim koke sahip degildir, duragandir.
HI1: y #0 Seri birim kokliidiir, duragan degildir.

Dickey Fuller birim kok testinde rassal soklarin dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz
ve sabit varyansl oldugu varsayiminda bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle rassal soklar
arasinda otokorelasyon bulunmadigini varsaymaktadir. Philips Perron (1988), Dickey
Fuller tarafindan gelistirilen bu varsayimi genisleterek parametrik olmayan bir birim
kok testi gelistirmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:378). Philips Perron birim kok testi,

Dickey-Fuller testindeki regresyon denklemlerini aynen kullanmakta, sadece denklemde
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parametrik olmayan bir diizeltme yaparak, otokorelasyon sorununu ¢ozmeyi

hedeflemektedir.

Birim kok testleriyle duraganlhigi test edilen seriler igerisinden duragan olmadigi
belirlenmis olanlarin farklar1 alinarak 6ncelikle seriler duragan hale getirilmeye calisilir.
Farklar1 alinan serilerin bu islem sonrasinda duragan hale gelip gelmedigini tespit etmek
icin yeniden birim kok testleri uygulanmalidir. Farklar1 alinmis serilerin duragan

olduklar1 kanitlandiktan sonra seriler nedensellik testinde kullanilmaktadir.

Calismamizda tiim tilkelere ait degiskenler icin birim kok testleri yapilmistir. Birim kok
testi sonucunda higbir iilke i¢in serilerin duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Serileri duragan hale getirmek amaciyla serilerin farklar1 alindiktan sonra yeniden birim
kok testi gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan tiim iilkelere ait serilerin ilk
farklarinin alinmasinin ardindan duragan hale geldigi yapilan birim kok testleri sonucu
anlagilmistir. Nedensellik iliskisinin arastirildignr ¢alismanin sonraki asamalarinda

farklar1 alinmis serilerle calisiilmaya devam edilmistir.

Granger nedensellik testinde kullanilacak olan seriler duragan hale getirildikten sonra
yapilmast gereken bir diger islem ise gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir. Bilgi
kriterleri otoregresif gecikmenin derecesini belirlerken fonksiyonel big¢imdeki
gecikmelerin sayisini miimkiin olduk¢a minimize etmeye caligmaktadir. Gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in genelde kullanilan bilgi kriterleri Sequential Modified (LR)
testi, son tahmin kriteri (FPE) Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan Quinn (HQ) ve
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ dir.

3.2.2.2. Asimetrik Nedensellik Testi

Literatiirde, nedensellik analizi i¢in gelistirilen ekonometrik testler (Sims, 1972; Hsiao,
1981; Toda ve Yamamoto, 1995; Hacker ve Hatemi, 2006) iki zaman serisi arasinda
iliskiyi dlgerken pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimindan hareket
etmektedir. Ancak ozellikle finansal piyasalarda gerek asimetrik bilgi gerekse piyasa

katilimeilarinin - farkli risk algilari, yatinm kararlarimi ve piyasanin hareketini
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etkilemektedir. Boyle durumlarda nedensellik arastirilirken simetrik nedensellik testleri

yaniltict sonuglar verebilmektedir.

Asimetrik nedensellik testleri goriiniiste iliski olmayan iki zaman serisi arasinda aslinda
sakl bir iligkinin olabilecegini ve bu iliskinin de ancak bilesenler arasindaki asimetrinin
dikkate alinmasiyla ortaya cikarilabilecegini savunmaktadir. Bunu bir 6érnek yardimiyla
aciklayacak olursak; X ve Y gibi iki zaman serisi degiskenimizin oldugunu farz edelim,
eger bu zaman serileri pozitif soklara birlikte tepki verirken, negatif soklara verdikleri
tepkiler farklilik gosteriyorsa boyle bir durum bize X ve Y zaman serileri arasinda
asimetrik bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Boyle bir nedensellik iligkisi

ise ancak asimetrik bir nedensellik testiyle 6l¢iilebilmektedir.

Literatlirdeki ilk asimetrik nedensellik testi Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya
konan sakl1 esbiitiinlesme testi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Granger ve Yoon (2002)
yaptiklar1 calismada iki zaman serisi arasinda sadece pozitif veya sadece negatif
bilesenler arasinda bir iliski olabilecegini belirterek bu iliskiyi de sakli bir es
biitiinlesme iligki olarak tanimlamaktadir. Granger ve Yoon (2002), iktisadi serilerin
soklara birlikte tepki verdiklerinde esbiitiinlesik olduklarini, ayr1 ayri tepki verdiklerinde
ise aralarinda bir egbiitiinlesme iligkisi olamayacagini belirtmektedir. Ayrica, zaman
serilerinin belirli bir tiirdeki soka birlikte karsilik verebileceklerini savunarak, veriyi
birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirmis ve bu parcalar arasindaki uzun

donemli iligkiyi incelemislerdir (Yilanct ve Bozoklu, 2014:214).

Hatemi-J (2012), ilk olarak Granger ve Yoon’un kullanmis olduklari asimetrik
ayristirma yonteminden hareketle asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Hatemi-J
(2012)’nin asimetrik nedenselligi inceledigi calismasinda degiskenler pozitif ve negatif

bilesenlere ayrilarak nedensellik analizi uygulanmistir (Hatemi-J, 2012:449).

t
Yy =Yy 1 +& =Y+ Zi &
i=

3)

4
Yukaridaki denklemde Y ve Y2 iki biitiinlesik seri olmak tizere Yo ve Y baslangic

t
Yoo =Yy 1+ 8 =Y+ _Zigzi
i=

degerlerini ifade etmektedir. Asagida olusturulan pozitif ve negatif soklar ilgili

86



denklemlere eklenerek degiskenlerin bilesenleri arasinda nedensellik iligkisi

arastirilabilmektedir.

&, =max(g;,0), & =min(g;,0)

+ _ .
& = Max(&,,0), & =min(ey,0)
Pozitif ve negatif soklarin yer aldig1 denklemler asagida gosterilmektedir.

t t
J— J— + -
Yy =Y +&, —Yl,O +_Z‘igli +Zi€1i
i= i=

(5)

t t

J— — + -

Yo, =Y + 6y = Yz,0 + _Z‘igZi + _Z‘iEZi
= =

(6)
Hatemi-j (2012) pozitif ve negatif soklar1 birikimli olarak ele alip nedensellik testi igin

asagidaki gibi diizenlemektedir.

&5

VR

t t t
+ _ + - _ — + _ + - _
Yn =2.&; Y1t =>&; YZ‘ =2.&, Y™ =
i=1 i=1 i=1 2

3 i b i Ve i=

Bu asamanin ardindan Y, = (Y1t+,Y2t+) oldugu kabuliiyle pozitif bilesenler arasindaki
nedensellik iliskisini bulmak amaciyla p gecikmeli VAR model asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir.

Y =a+AY +..+ Athfl +U; e

(8)

Burada p gecikme sayisin1 gosterirken, Y (2x1) boyutundaki degisken vektoriinii, A,

Y, =a+AY, +..+ Athjl +U,

ise boyutlu r mertebeden parametre matrisini temsil etmektedir.

Benzer sekilde negatif bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi de Yi = (Yi(,Y2)
kabuliiyle asagidaki bi¢imde p gecikmeli VAR modeli yardimiyla test edilmektedir
(Aydin, 2016: 87-89).

3.2.3. Veri Seti

Calismada Tirkiye, Japonya, Cin, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler,
Rusya, Giiney Kore, Polonya, Malezya, Almanya, Portekiz, italya, Ispanya, Fransa’dan

olusan 17 tlkeye ait veri kullanilmaktadir. Veri seti Haziran 2005 — Temmuz 2015
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yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Arastirmanin bagimli degiskeni yukarida siralanan 17
iilkeye ait 5 yil vadeli lilke CDS primleridir. CDS primleri ile nedensellik iliskisi
incelenen finansal degiskenler ise arastirmanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.
Bunlar Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranlar1 ve
VIX endeksidir. Calismada kullanilan biitliin veriler aylik olup tiim degiskenler i¢in ay
sonu satis degerleri dikkate alinarak olusturulmustur. Veri seti zaman serileri seklinde

diizenlenerek kullanilmistir. Veriler Bloomberg veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

3.2.4. Granger Nedensellik Testi Uygulamasi

Calismanin bu kisminda, 17 iilkeye ait iilke CDS primleri ile Amerikan dolar1 doviz
kuru, 10 yil vadeli Amerika devlet tahvili faiz oranm1 ve VIX endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testiyle analiz edilmektedir. Granger
nedensellik testi Eviews-9 programi araciligiyla gergeklestirilmistir. Oncelikle yukarida
sayilan 17 iilkeye ait Haziran 2005 — Temmuz 2015 tarihleri arasindaki aylik verilere
duraganlik sinamasi yapilmaktadir. Bunun i¢in ADF birim kok testi uygulanmistir.
Birim kok testi sonucunda verilerin duragan olmadiklari gdriilmiistiir’. Onceki
basliklarda bahsedildigi iizere Granger nedensellik testini yapabilmek i¢in kullanilacak
verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu sebeple verileri duragan hale getirmek icin
verilerin birinci farklar1 alinmistir. Sonrasinda farklari alinmis serilerin duragan hale
gelip gelmedigini géormek amaciyla yeniden birim kok testi uygulanmistir. Birim kok
testi sonuclari ilk farklar1 alindiginda 17 {ilkeye ait tiim serilerin duragan hale geldigini
gostermektedir. Uygulamanin devaminda ilk farklar1 alinarak duragan hale getirilen

seriler dikkate alinarak Granger nedensellik testi uygulanmaistir.

Duragan seriler elde edildikten sonraki asama uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesidir. Sequential Modified (LR) testi, son tahmin kriteri (FPE) Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Hannan Quinn (HQ) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) bilgi kriterleri
yardimiyla her ilke i¢in uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir.” Test sonuglarina
gore sifir olarak bulunan gecikme uzunluklar1 1 olarak alinmaktadir. Tablo 9’da her

iilke i¢in bulunan uygun gecikme uzunluklar1 gosterilmektedir.

! Birim kok testleri calismanin ekler boliimde, EK 1°de yer almaktadir.
? Uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesine iliskin test ¢alismanin ekler bolimde, EK 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 9

Ulkelere Gore Uygun Gecikme Uzunluklar

ULKE UYGUN GECIKME UZUNLUGU

ALMANYA
ARJANTIN
BREZILYA

CiN
ENDONEZYA
FILIiPINLER
FRANSA
GUNEY KORE
ISPANYA
ITALYA
JAPONYA
MALEZYA
MEKSIKA
POLONYA
PORTEKIiZ
RUSYA
TURKIYE

—_ AN =R = === == N NN N =

Uygun gecikme uzunluklari belirlenen duragan serilere Granger nedensellik testi
uygulanmigtir. 17 iilke i¢in nedenselligin yOniinii ve siddetini iceren Granger

nedensellik testi sonuclar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 10°da oncelikle doviz kurundan tilke CDS primlerine dogru ve CDS primlerinden
doviz kuruna dogru nedensellik incelenmektedir. Ilk siitunda tiim iilkeler i¢in ddviz
kurunun CDS’in Granger nedeni olup olmadigi, ikinci siitunda ise CDS’in doviz
kurunun Granger nedeni olup olmadig1 gosterilmektedir. Sonuglar F istatistik degerleri
ve olasilik degerleri karsilastirilarak belirlenmistir.

Granger nedensellik testi i¢in hipotezler su sekildedir;

Ho: Doviz kuru tilke CDS primlerinin Granger nedeni degildir,

Hi: Doviz kuru CDS primlerinin Granger nedenidir.
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F test istatistigi degerlerine gére Hy hipotezinin reddedilip reddedilemeyecegine karar

verilmektedir.

Tablo 10

Déviz Kuru ve Ulke CDS primleri Granger Nedensellik Test Sonugclart’®

ULKELER DOVIZ KURU >> CDS CDS >> DOViZ KURU
ALMANYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
ARJANTIN GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
BREZILYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
CiN GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
ENDONEZYA GRANGER NEDENIDIR ** GRANGER NEDENIDIR*
FILIPINLER GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
FRANSA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
GUNEY KORE GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR*
ISPANYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
ITALYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
JAPONYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
MALEZYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
MEKSIKA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR **
POLONYA GRANGER NEDENIDIR ** GRANGER NEDENI DEGILDIR
PORTEKIZ GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
RUSYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
TURKIYE GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR

*, ** sirastyla %1, % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Teorik agidan dolar kuru ve CDS primleri arasinda aynm yonde bir iliski oldugu kabul
edilmektedir. Dolar kurunun artmasi iilkenin ulusal para birimine deger kaybettirdigi,
dolayisiyla temerriit olasiligini artirdigindan iilke CDS primlerinin de yiikselmesi

beklenmektedir.

Incelenen 17 iilkede sadece Endonezya ve Polonya’da doviz kurundan CDS primlerine

dogru nedensellik iligkisi var iken, 15 iilkede nedensellik iliskisine rastlanamamistir.

? Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak galismanin ekler kisminda, EK 3 bashg

altinda verilmektedir.
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CDS primlerinden doviz kuruna dogru Brezilya, Endonezya, Giliney Kore ve Meksika
olmak tizere 4 iilkede nedensellik iliskisi goriilmiis, 13 tilkede nedensellik ilkigkisi

bulunamamustir. Sadece Endonezya’da ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 11°de Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlar1 ve 17 iilkeye ait tilke CDS

primleri iizerinde yapilan Granger nedensellik testi sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 11

Amerika 10 y1l1 Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oranlar1 ve Ulke CDS primleri Granger
Nedensellik Test Sonuclar1®

ULKELER ABD FAIZ ORANI>>CDS CDS>>ABD FAIZ ORANI
ALMANYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
ARJANTIN GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
BREZILYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
CiN GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
ENDONEZYA | GRANGER NEDENIDEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
FILIPINLER GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
FRANSA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
GUNEY KORE | GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
ISPANYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
ITALYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
JAPONYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
MALEZY A GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
MEKSIKA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
POLONYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
PORTEKIZ GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
RUSYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR
TURKIYE GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENIDIR

Burada asil arastirilmak istenen Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlarinin
iilke CDS primlerinde bir degisiklige neden olup olmadigidir. Arastirmadan beklenen

sonug ise Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranlarinin artmasi sonucu iilke CDS

* Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak ¢alismanin ekler kisminda, EK 3 bashig
altinda verilmektedir.
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primlerinin artmas1 ya da tersi durumunda CDS primlerinin diismesidir. Ancak
Amerikan ekonomisi diginda diger iilkelerin CDS primlerinin 10 yil vadeli Amerikan
devlet tahvili faiz oranini etkilemesi teorik agidan dogrulanabilir olmadigindan
arastirma sorularindan biri de degildir. Bu sebeple her ne kadar diger sonuglar da
tabloda verilse de Ogrenilmek istenen sadece ABD devlet tahvili faiz oranlarinda
gerceklesen degisikligin iilke CDS primleri {izerinde etkisi olup olmadigidir. Granger
testi sonucglarina gore 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvili faiz orami incelenen 17

iilkeye ait CDS primlerinin Granger nedeni degildir. Sonug¢ olarak bu degiskenler

arasinda bir iliski gozlemlenememistir.

Tablo 12°de VIX endeksi ve arastirmaya konu olan 17 iilkeye ait iilke CDS primleri

iizerinde yapilan Granger nedensellik testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 12

VIX Endeksi ve Ulke CDS primleri Granger Nedensellik Test Sonuclar1®

ULKELER VIX >> CDS CDS >> VIX
ALMANYA GRANGER NEDENIDIR * GRANGER NEDENI DEGILDIR
ARJANTIN GRANGER NEDENIDIR * GRANGER NEDENI DEGILDIR
BREZILYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
CiN GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
ENDONEZY A GRANGER NEDENIDIR * GRANGER NEDENI DEGILDIR
FILIPINLER GRANGER NEDENIDIR ** GRANGER NEDENI DEGILDIR
FRANSA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
GUNEY KORE GRANGER NEDENIDIR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
ISPANYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
ITALYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
JAPONYA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
MALEZYA GRANGER NEDENIDIR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
MEKSIKA GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
POLONYA GRANGER NEDENIDIR ** GRANGER NEDENI DEGILDIR
PORTEKIZ GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR
RUSYA GRANGER NEDENIDIR * GRANGER NEDENI DEGILDIR
TURKIYE GRANGER NEDENI DEGILDIR GRANGER NEDENI DEGILDIR

> Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak galigmanin ekler kisminda, EK 3 baslig

altinda verilmektedir.
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*, ** sirastyla %1, % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

VIX endeksi kiiresel risk algisinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
VIX endeksinde meydana gelecek bir degisimin iilke CDS primlerini de ayni1 yonde
etkileyecegi tahmin edilmektedir. Burada arastirma sonucu tek yonlii olarak- yani VIX
endeksinden CDS primlerine dogru-dikkate alinmalidir. Ciinkii VIX endeksi Amerikan
ekonomisi gibi diinya ekonomisi iizerinde dogrudan etkisi olan biiyiikk ekonomiler
disinda diger ilkelerin CDS primlerinden etkilenmesi beklenmemektedir. Bu sebeple
iilke CDS primlerinin VIX endeksi {izerindeki etkisine iliskin test sonuglar1 ¢aligmada

dikkate alimmamustir.

Incelenen 17 iilkeden Almanya, Arjantin, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Malezya,
Polonya, Rusya’nin olusturdugu 8 iilkede VIX endeksinden iilke CDS primlerine dogru
nedensellige rastlanmistir. Bu 8 {ilkenin CDS primleri VIX endeksinde meydana gelen
degisiklikten etkilenmektedir. Bu durumda ‘VIX endeksi iilke CDS primlerinin Granger

nedeni degildir’ 6nermesi igeren Hy hipotezi s6z konusu 8 iilke i¢in reddedilebilir.

Granger nedensellik testi ile seriler arasindaki nedenselligin negatif veya pozitif
soklarda farkli olabilecegini hesaba katmayan simetrik nitelikte bir nedensellik testidir.
Ancak Ozellikle finansal degiskenler incelenirken seriler arasindaki nedensellik negatif
ve pozitif soklarda farkli yonler ya da siddetlerde gergeklesebilmektedir. Bu sebeple
calismamizda iilke CDS primleri ve segilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi Granger testinin yani sira asimetrik nedensellik testiyle incelenmektedir. Sonraki

baslikta Hatemi-J. asimetrik nedensellik analizi uygulanacaktir.

3.2.5. Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Analizi

Calismanin bu boliimiinde Hatemi J (2012) tarafindan literatiire kazandirilan asimetrik
nedensellik testiyle Japonya, Cin, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler,
Rusya, Giiney Kore, Polonya, Malezya, Almanya, Portekiz, Italya, Ispanya ve
Fransa’dan olusan 17 iilkeye ait lilke CDS primleriyle Amerikan dolar1 doviz kuru,
Amerikan 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Onceden de soz edildigi gibi asimetrik nedensellik testleri seriler

arasindaki nedensellik iliskisini analiz ederken negatif ve pozitif soklar1 ayristirma
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imkan1 sunmaktadir. Asimetrik nedensellik testleri negatif ve pozitif soklardan yalnizca
birinde ortaya cikan ya da negatif ve pozitif soklarda farkli diizeylerde gergeklesen
nedensellik iliskisini gorebilmemizi saglamaktadir. Boylece negatif veya pozitif
soklardan sadece biriyle etkilesim halinde oldugu i¢in simetrik nedensellik testleriyle
yapilan analizlerde iligkisiz bulunan iki seri asimetrik nedensellik testiyle analiz

edildiginde, seriler arasinda nedensellik gézlemlenebilmektedir.

Calismada Hatemi-J tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi Gauss 10
ekonometrik analiz paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir. Calismada yukarida
sayillan 17 iilkeye ait Haziran 2005- Temmuz 2015 tarihleri arasinda aylik veriler
kullanilmistir. Tiim degiskenler arasindaki iliski pozitif-negatif soklara ayristirilarak ve

iki yonlii olarak test edilmistir.
Tablo 13°de arastirilan 17 iilke i¢cin Amerikan dolar1 doviz kurundan CDS primlerine

dogru Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglar1 Granger testi sonuglariyla

karsilastirilmali olarak gosterilmektedir.
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Doviz Kuru ve Ulke CDS Primleri Hatemi-J.

Tablo 13

Asimetrik Nedensellik Test

Sonuclar®
DOVIZKURU | DOViZ KURU
>> CDS >> CDS DOViZ KURU >> CDS
ULKE POZITIiF NEGATIF GRANGER TESTI
SOKTA SOKTA SONUCLARI
NEDENSELLIK | NEDENSELLIK

ALMANYA | VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
ARJANTIN | VAR*** YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
BREZILYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
CiN VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR

ENDONEZYA | VAR* VAR* GRANGER NEDENIDIR**
FiLIPINLER | YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
FRANSA | VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
(I;ggvlfg VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
ISPANYA |VAR VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
ITALYA YOK YOK GRANGERNEDENIRDEGILDIR
JAPONYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
MALEZYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
MEKSIKA | YOK VAR*** GRANGER NEDENI DEGILDIR

POLONYA |YOK YOK GRANGER NEDENIDIR**
PORTEKIZ | VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
RUSYA YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
TURKIYE |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR

*kEREE girastyla %1, % 5, % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Almanya, Arjantin, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Ispanya ve Portekiz’i icine
alan 8 iilkede dolar kurundan CDS primlerine dogru pozitif yonlii bir nedensellige
rastlanmaktadir. Negatif soklarda ise Almanya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore,
Ispanya, Meksika ve Portekiz’in yer aldif1 8 iilkede dolar kurundan CDS primlerine
dogru nedensellik iligkisi goriilmektedir. Almanya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney
Kore, Ispanya ve Portekiz’de ise hem pozitif hem de negatif soklarda dolar kurundan

CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi bulunmustur.

Hatemi J. testi sonuglar1 Almanya, Arjantin, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore,
Ispanya, Portekiz ve Meksika’nin aralarinda bulundugu 10 iilkede negatif ve pozitif

soklardan en az birinde doviz kurundan CDS primlerine dogru asimetrik nedensellik

% Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak galismanin ekler kisminda, EK 4 bashig
altinda verilmektedir.
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oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar Granger testi sonuglariyla
karsilastirildiginda ise yukarida siralanan 10 iilkeden sadece Endonezya ve Polonya’da
doviz kurundan CDS primlerine dogru bir nedensellik bulundugu, diger 8 iilkede ise
nedensellige rastlanmadigi goriilmektedir. Bu sonuglar, degiskenler arasinda asimetrik
bir iliski oldugunda nedenselligin ortaya konmasinda asimetrik testlerin simetrik testlere

gore daha basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 14’de Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlarindan CDS primlerine
dogru Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglar1 Granger testi sonuglariyla
karsilagtirilmali olarak gosterilmektedir. S6z konusu iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisi her bir iilke i¢in pozitif ve negatif soklar ayr1 ayr ele alinarak analiz edilmistir.

Tablo 14

Amerika 10 y1l Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oranlari ve Ulke CDS primleri Hatemi-
J. Asimetrik Nedensellik Testi Sonug:larl7

ABD FAIZ>> ABD FAIZ >> ABD FAIZ ORANI>>CDS
OLKE CDS POZITIiF | CDS NEGATIF GRANGER TESTI
SOKTA SOKTA SONUCLARI
NEDENSELLIK | NEDENSELLIK
ALMANYA |VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
ARJANTIN | VAR** VAR** GRANGER NEDENI DEGILDIR
BREZILYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
CIN YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
ENDONEZYA | VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
FILIPINLER |YOK VAR*** GRANGER NEDENI DEGILDIR
FRANSA VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
GUNEY KORE | VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
ISPANYA | VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
iTALYA VAR* VAR* GRANGER NEDENI DEGILDIR
JAPONYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
MALEZYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
MEKSIKA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
POLONYA |YOK VAR** GRANGER NEDENI DEGILDIR
PORTEKIZ |VAR* VAR** GRANGER NEDENI DEGILDIR
RUSYA YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
TURKIYE |YOK VAR** GRANGER NEDENI DEGILDIR

* ) kEEEE girastyla %1, % 5, % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

7 Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak galismanin ekler kisminda, EK 4 bashig
altinda verilmektedir.
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Pozitif soklara bakildiginda Almanya, Arjantin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore,
Ispanya, italya ve Portekiz’in icinde bulunduklar: sekiz iilkede ABD 10 yil vadeli devlet
tahvili faiz oranindan iilke CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oraninin yiikselmesi, ilgili sekiz
iilkenin CDS primlerinde artisa neden olmaktadir. Negatif soklar dikkate alindiginda ise
Almanya, Arjantin, Endonezya, Filipinler, Fransa, Giiney Kore, Ispanya, italya,
Polonya, Portekiz ve Tiirkiye’den olusan 11 iilkede Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili
faiz oranindan iilke CDS primlerine dogru nedensellik iligkisine rastlanmistir. Almanya,
Arjantin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Ispanya, italya ve Portekiz’den olusan 8
iilkede ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranindan CDS primlerine dogru hem

pozitif hem de negatif soklarda nedensellik goriilmiistiir.

Hatemi-J. testi sonuglarina goére Almanya, Arjantin, Endonezya, Filipinler, Fransa,
Giiney Kore, Ispanya, Italya, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye’nin aralarinda bulundugu 11
iilkede negatif ve pozitif soklardan en az birinde, ABD 10 vadeli devlet tahvili faizinden

iilke CDS primlerine dogru asimetrik nedensellik iligkisine rastlanmustir.

Ayni serilerin Granger nedensellik testiyle yapilan analiz sonuglari incelendiginde ise
17 iilkenin hi¢birinde nedensellige rastlanamadigi goriilmektedir. Bu durum Hatemi-J.
testi sonuclarindan da anlasilacagi iizere seriler arasinda asimetrik iliski olmasindan
kaynaklanmaktadir. Iki seri arasinda negatif veya pozitif soklardan sadece birinde iliski
bulunuyorsa simetrik nedensellik testleri bdyle bir ayristirmay1 yapmadigindan iki seri
arasinda bir iliski bulamayacaktir. Boyle durumlarda asimetrik nedensellik testleri

nedenselligin ortaya ¢ikarilmasi agisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir.
Tablo 15°de VIX endeksinden 17 iilkeye ait CDS primlerine dogru Hatemi-J asimetrik

nedensellik testi sonuglar1  Granger testi sonuglariyla karsilastirilmali  olarak

gosterilmektedir.
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Tablo 15

VIX Endeksi ve Ulke CDS primleri Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Testi

Sonuglart®
VIX >> C_DS VIX >> C_DS .
ULKE POZITIF NEGATIF VIX >> CDS GRANGER TESTI
SOKTA SOKTA SONUCLARI
NEDENSELLIK | NEDENSELLIK

ALMANYA | YOK YOK GRANGER NEDENIDIR*

ARJANTIN | VAR* VAR* GRANGER NEDENIDIR*
BREZILYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
CiN VAR* VAR¥* GRANGER NEDENI DEGILDIR

ENDONEZYA | YOK YOK GRANGER NEDENIDIR*

FILIPINLER | YOK YOK GRANGER NEDENIDIR **
FRANSA | VAR** VAR** GRANGER NEDENI DEGILDIR

(I;(%Vg VAR*# VAR** GRANGER NEDENIDIR*
ISPANYA |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
ITALYA | VAR*** YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR
JAPONYA | VAR** VAR¥* GRANGER NEDENI DEGILDIR

MALEZYA | VAR*** VAR** GRANGER NEDENIDIR *
MEKSIKA | YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR

POLONYA |YOK YOK GRANGER NEDENIDIR **
PORTEKIZ | VAR*** YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR

RUSYA |YOK YOK GRANGER NEDENIDIR*
TURKIYE |YOK YOK GRANGER NEDENI DEGILDIR

*kEHEE girastyla %1, % 5, % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ilgili tabloda pozitif soklara bakildiginda Arjantin, Cin, Fransa, Giiney Kore, Italya,
Japonya, Malezya ve Portekiz’in iginde bulundugu 8 iilkede VIX endeksinden CDS

primlerine dogru pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmistir.

Negatif soklar karsisinda VIX endeksinden ililke CDS primlerine dogru bir nedensellik
iligkisi olup olmadigi arastirildiginda ise, Arjantin, Cin, Fransa, Giiney Kore, Japonya
ve Malezya’da olusan 6 iilke i¢in nedensellik oldugu goriilmiistiir. Arjantin, Cin, Fransa
Giiney Kore, Japonya ve Malezya’nin arasinda bulundugu 6 iilkede VIX endeksinden
CDS primlerine dogru hem pozitif hem de negatif soklarda nedensellik iliskisi

¥ Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak galismanin ekler kisminda, EK 4 bashig
altinda verilmektedir.
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gbézlemlenmistir. Hatemi-J. testi sonuclarina gére Arjantin, Cin, Fransa, Giiney Kore,

Italya, Japonya, Malezya ve Portekiz’in aralarinda bulundugu 8 iilkede negatif ve pozitif

soklardan en az birinde VIX endeksinden iilke CDS primlerine dogru asimetrik

nedensellik iliskisine rastlanmistir. Hatemi-J testi ile asimetrik nedensellik iliskisi

gozlemlenen bu 8 iilkenin VIX endeksinden iilke CDS primlerine dogru Granger testi

sonuglari incelendiginde Arjantin, Giiney Kore ve Malezya’da nedensellik bulunurken,

Cin, Fransa, Italya, Japonya ve Portekiz’in aralarinda bulundugu 5 iilkede ise

nedensellige rastlanamadig1 gortilmektedir.

Tablo 16’da calismada incelenen 17 iilkeye ait CDS priminin bu iilkelerin déviz kurlar

tizerindeki etkisi pozitif ve negatif soklar i¢in ayr1 ayr1 ele alinarak gosterilmektedir.

Tablo 16

Ulke CDS primleri ve Déviz Kuru Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Test

Sonug:larl9

CDS >> DOViZ KURU

CDS >> DOViIZ KURU

ULKE POZITIF SOKTA |NEGATIF SOKTA
NEDENSELLIK NEDENSELLIK

ALMANYA VAR* VAR*

ARJANTIN VAR** VAR***

BREZILYA YOK YOK

CIiN VAR* VAR*

ENDONEZYA VAR* VAR*

FiLIPINLER YOK YOK

FRANSA VAR* VAR*

GUNEY KORE VAR* VAR*

ISPANYA VAR* VAR*

ITALYA VAR* VAR*

JAPONYA YOK YOK

MALEZYA YOK YOK

MEKSIKA YOK YOK

POLONYA YOK YOK

PORTEKIZ VAR* VAR*

RUSYA YOK YOK

TURKIYE YOK YOK

* ok xEE girastyla %1, % 5, % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

? Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak galismanin ekler kisminda, EK 4 bashig

altinda verilmektedir.
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Ilgili tabloda iilke CDS priminde meydana gelen pozitif yonlii bir hareketin Almanya,
Arjantin, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Ispanya, Italya ve Portekiz’in
olusturdugu 9 iilkenin doviz kurlarinda artisa neden oldugu test sonuglarindan
goriilmektedir. Ayni sekilde, bu {ilkelere ait CDS primlerindeki negatif soklarin
iilkelerin doviz kurlarinda negatif yonlii bir etkisi oldugu gézlemlenmektedir. Bu 9
iilkenin CDS primlerinin hem pozitif hem de negatif soklarda doviz kurlar iizerinde

etkili oldugu elde edilen sonuglardan goriilmektedir.

Tablo 17°de iilke CDS primleri ve Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlarinin
Hatemi-J. asimetrik nedensellik testi sonuglar1 verilmektedir. Calismada her degiskenin
birbiri ile karsilikli iliskisini gorebilmek i¢in degiskenler arasinda cift yonlii bir analiz
yapilmistir. Ancak her ne kadar testler gerceklestirilmis ve sonuclar tablolastirilmis olsa
da bazi sonuclarin teorik olarak bir gecerliligi bulunmamaktadir. Ciinkii Amerika
Birlesik Devletleri’nin CDS primleri disinda, diger iilkelerin CDS primlerinin Amerikan
tahvil faiz oranlar1 iizerinde bir etkisinin bulundugu teorik agidan kabul

edilememektedir. Bu sebeple buna iliskin sonuclar1 yorumlamak da anlamsiz olacaktir.
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Tablo 17

Ulke CDS primleri ve Amerika 10 y1l Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oranlar1 Hatemi-
J. Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1"

CDS >> ABD FAIZ | CDS >> ABD FAiZ
VLKE ORANI NEGATIF ORANI POZITIiF
SOKTA SOKTA
NEDENSELLIK NEDENSELLIK

ALMANYA VAR* VAR*

ARJANTIN VAR** VAR**
BREZILYA VAR* VAR*

CIN VAR** VAR**
ENDONEZY A VAR* VAR*
FiLIPINLER YOK YOK
FRANSA VAR* VAR*
GUNEY KORE VAR* VAR*
ISPANYA VAR* VAR*

ITALYA VAR** VAR**
JAPONYA YOK YOK

MALEZY A VAR*** VAR***
MEKSIKA YOK YOK
POLONYA YOK YOK
PORTEKIZ VAR* VAR*
RUSYA YOK YOK

TURKIYE VAR**%* VAR***

*xEHEE girastyla %1, % 5, % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 17’deki durum iilke CDS primleri ile VIX endeksi Hatemi-J. asimetrik
nedensellik testi sonuglarinin bulundugu Tablo 18 i¢in de gegerlidir. VIX endeksi daha
once de dile getirildigi gibi kiiresel risk algisitmin  bir gostergesi olarak
nitelendirilmektedir. Bu kiiresel gostergenin, ABD gibi tek basina diinya ekonomisine
yon verme giicii olan bir tilkenin CDS primleri disinda, diger iilkelerin CDS primlerinde
meydana gelebilecek negatif veya pozitif yonde degisiklikten etkilenmesinin literatiirde
bir karsilig1 bulunmamaktadir. Bu nedenle asagida verilen Tablo 18’e iligkin sonuglarin

gecersiz oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

' Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak ¢alismanin ekler kisminda, EK 4 baghg
altinda verilmektedir.
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Tablo 18

Ulke CDS primleri ve VIX Endeksi Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Testi

Sonuglar1"
ULKE CDS >>VIX NEGATi'F SOKTA CDS >>VIX POZiTHT SOKTA
NEDENSELLIK NEDENSELLIK

ALMANYA VAR*** YOK
ARJANTIN VAR* VAR*
BREZILYA YOK YOK
CiN VAR* VAR*
ENDONEZY A YOK* YOK
FILIPINLER YOK YOK
FRANSA VAR** VAR**

GUNEY KORE VAR*** VAR***
ISPANYA YOK YOK
ITALYA YOK YOK
JAPONYA VAR** VAR*
MALEZYA VAR** YOK
MEKSIKA YOK YOK

POLONYA YOK VAR*#**
PORTEKIZ YOK YOK
RUSYA YOK YOK
TURKIYE YOK YOK

* )Rk Rk girastyla %1, % 5, % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

"' Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak ¢alismanin ekler kisminda, EK 4 baghg
altinda verilmektedir.
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SONUC

Ulke temerriit riski, bir iilkenin bor¢landig1 kurum ya da baska bir iilkeye borcunu
ddememesi veya ddeme giiciiniin olmama olasilig1 seklinde ifade edilebilmektedir. Ulke
temerriit riski iilkeye yatirim yapma konusunda istekli yatirimcilar basta gelmek iizere,
tilkenin iligkili oldugu ulusal ve uluslararasi tiim ¢evreleri yakindan ilgilendirmektedir.
Kiiresellesmeyle birlikte sinirlarin ortadan kalktigi finansal sistemde tilke riski sadece
iliskili oldugu tlkeyle sinirli kalmayip diger iilkeleri de etkileyerek kiiresel bir boyuta
ulasabilmektedir. Son yirmi yilda benzer tablolarla siklikla karsilagilmasinin ve son
olarak 2008’de yasanan kiiresel finansal krizin ardindan {ilke riskinin daha genis bir
perspektifte ele alinmasi gerektigi gozler oniine serilmistir. Bu siiregte uzun yillardir
iilke riski denildiginde ilk akla gelen kurum olan kredi derecelendirme kuruluslarina
duyulan giiven de sarsilmistir. Yasanan gelismeler iilke riskinin analizine iliskin yeni
arayislar1 ve beraberinde yeni yaklasimlar: getirmistir. Bu arayislarin bir sonucu da asil
islevi kredi riskine karsi yapilan bir sigorta sozlesmesi olan temerriit swaplarinin bir
iilke risk gostergesi olarak kullanilmasidir. Calismamizda iilke kredi temerriit swaplari
bir iilke riski gostergesi olarak ele alinmis ve secilen finansal degiskenlerle arasindaki
nedensellik iliskisi analiz edilmeye c¢alisilmistir. Bu amagcla Tiirkiye, Japonya, Cin,
Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Rusya, Giiney Kore, Polonya,
Malezya, Almanya, Portekiz, italya, Ispanya ve Fransa’dan olusan 17 iilkeye ait 5 yil
vadeli CDS sozlesme primleri ile Amerikan dolar1 déviz kuru, Amerika 10 y1l vadeli

devlet tahvili faiz oranlar1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir.

Calismada bu iligkiyi ortaya koymak icin simetrik ve asimetrik olmak iizere iki test
uygulanmistir. Bu testlerden ilki nedensellik testleri arasinda en yaygin kullanilan test
olan Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki
iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii arastiran simetrik bir testtir. Calismada kullanilan diger
nedensellik testi ise Hatemi-J (2012) tarafindan literatiire yeni kazandirilan asimetrik
nedensellik testidir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi goriiniiste iliskili olmayan iki
zaman serisi arasinda var olmas1 muhtemel sakli iliskiyi, bilesenler arasindaki asimetriyi
de dikkate alarak incelemektedir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi incelenmek

istenen serileri pozitif ve negatif soklara ayristirarak incelediginden, simetrik testlerde
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asimetri sebebiyle iligskisiz bulunan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya
cikarilmasini saglamaktadir. Calismada yukarida siralanan iilkelerin CDS primleri ve
ilgili finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Oncelikle Granger testiyle
arastirilmig, sonrasinda aynmi degiskenleri iceren serilere Hatemi-J testi uygulanarak

sonuglar karsilastirilmistir.

Granger testi sonuglarina gére Amerikan dolar1 doviz kurundan CDS primlerine dogru
sadece Endonezya ve Polonya’da nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmis olup geri
kalan 15 iilkede nedensellige rastlanamamistir. CDS primlerinden déviz kuruna dogru
Granger testi sonuglarina bakildigindaysa Brezilya, Endonezya, Giiney Kore ve
Meksika olmak iizere 4 iilkede nedensellik iliskisi goriilmiis olup 13 tilkede nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Granger testi sonuglarina gére Amerikan dolar1 déviz kuru ve
CDS primleri arasinda 17 tilkeden sadece Endonezya’da ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Doviz kurundan CDS primlerine dogru nedensellik iligskisi Hatemi-J
asimetrik nedensellik sonuglarina gore ise pozitif soklarda Almanya, Arjantin, Cin,
Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Ispanya ve Portekiz’in aralarinda bulundugu 7 iilkede
goriiliirken, negatif soklarda Almanya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Ispanya,
Meksika ve Portekiz’de goriilmektedir. Almanya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore,
Ispanya ve Portekiz’de ise hem negatif hem de pozitif soklarda nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Hatemi-J testi sonuglar1 Almanya, Arjantin, Cin, Endonezya, Fransa,
Giiney Kore, Ispanya, Portekiz ve Meksika’dan olusan 10 iilkede negatif ve pozitif
soklardan en az birinde doviz kurundan CDS primlerine dogru asimetrik nedensellik
iliskisi oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonucglar Granger testi sonuglariyla
karsilagtirildiginda ise yukarida siralanan 10 iilkeden sadece Endonezya ve Polonya’da
doviz kurundan CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu, diger 8 iilkede

ise nedensellige rastlanmadig1 goriilmektedir.

Amerika 10 yi1l vadeli devlet tahvili faiz oram ile 17 iilkenin CDS primleri arasindaki
nedensellik iligkisi Hatemi-J testi ile incelendiginde pozitif soklarda Almanya, Arjantin,
Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Ispanya, Italya ve Portekiz’i iceren 8 iilkede, negatif
soklarda ise Almanya, Arjantin, Endonezya, Filipinler, Fransa, Giiney Kore, Ispanya,

Italya, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye’nin iginde bulundugu 11 iilkede nedensellige

104



rastlanmistir.  Almanya, Arjantin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Italya ve Portekiz’i
iceren 8 iilkede ise hem negatif hem de pozitif soklarda nedensellige rastlanmustir.
Hatemi-J testi sonuglarina gore Almanya, Arjantin, Endonezya, Filipinler, Fransa,
Giiney Kore, Ispanya, Italya, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye nin i¢inde bulundugu 11
iilkede Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranindan CDS primlerine dogru pozitif
veya negatif soklardan en az birinde asimetrik nedensellik iliskisi oldugu goériilmektedir.
Bu sonucglar Granger nedensellik testi sonucglartyla karsilastirildiginda yukarida
siralanan 11 iilkenin higbirinde ilgili degiskenler arasinda nedensellik bulunamadigi

goriilmektedir.

Granger testi sonuglarina gore VIX endeksinden CDS primlerine dogru Almanya,
Arjantin, Endonezya, Filipinler, Gliney Kore, Malezya, Polonya ve Rusya’nin yer aldig1
8 tilkede nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. CDS primleri ve incelenen finansal
degiskenler arasinda Granger sonuglarina gore en fazla iilkede iliskili bulunan degisken

VIX endeksidir.

Hatemi-J testi sonuglarina gore ise VIX endeksinden CDS primlerine dogru pozitif
soklarda Arjantin, Cin, Fransa, Giiney Kore, Italya, Japonya, Malezya ve Portekiz’den
olusan 8 iilkede, negatif soklarda ise Arjantin, Cin, Fransa, Giliney Kore, Japonya ve
Malezya’dan olusan 6 iilkede nedensellik goriilmiistiir. 17 iilke igerisinden Arjantin,
Cin, Fransa, Giiney Kore, Japonya ve Malezya’da hem negatif hem de pozitif soklarda
nedensellik bulunmustur. Arjantin, Cin, Fransa, Giiney Kore, Italya, Japonya, Malezya
ve Portekiz’in i¢inde bulundugu 8 iilkede VIX endeksinden CDS primlerine dogru
pozitif veya negatif soklardan en az birinde asimetrik nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Hatemi-J testi ile asimetrik nedensellik iligkisi gdzlemlenen bu § iilkenin
VIX endeksinden iilke CDS primlerine dogru Granger testi sonuclar1 incelendiginde
Arjantin, Gliney Kore ve Malezya’da nedensellik bulunurken diger iilkelerde

nedensellige rastlanamadig1 goriilmektedir.

105



Hatemi-J asimetrik nedensellik testine iliskin sonuglar iilkeler bazinda asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

Secilen finansal degiskenlerden higbiri Rusya ve Brezilya CDS primleri tizerinde
etkili degildir.

Arjantin CDS primleri ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz orani, dolar kuru ve
VIX endeksindeki pozitif ve negatif yonlii hareketlerin tiimiiyle ayni1 yonde
degisim gostermektedir.

Tiirkiye CDS primleri iizerinde sadece ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz
oraninin negatif yonde degisimi etkili olmaktadir.

Portekiz CDS primleri ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve dolar
kurunun negatif ve pozitif hareketlerinden ayni yonde etkilenmektedir. VIX
endeksi ise sadece pozitif soklar s6z konusu oldugunda Portekiz CDS primleri
izerinde etkili olmakta, endeksin negatif yonlii degisiminden etkilenmemektedir.
Polonya CDS primleri test edilen finansal degiskenler arasindan sadece ABD 10
yil vadeli devlet tahvili faiz oranindaki diisiisten ayn1 yonde etkilenmektedir.
Meksika CDS primi iizerinde secilen finansal degiskenlerden sadece dolar
kurundaki diisiisiin etkisi oldugu gozlemlenmistir.

Malezya CDS primleri iizerinde VIX endeksinin hem pozitif hem de negatif
yonde degisiminin etkisi oldugu goriilmektedir. Diger finansal degiskenlerin
negatif ve pozitif hareketlerinden ise Malezya CDS primleri etkilenmemektedir.
Japonya CDS primleri, sadece VIX endeksinde meydana gelen pozitif ve negatif
yondeki degisimlerden etkilenmektedir.

Italya CDS primleri ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oramnin artis ve
azalisindan etkilenirken, VIX endeksinin sadece pozitif yonlii hareketinden
etkilenmektedir.

Ispanya CDS primleri ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve dolar
kurunun hem negatif hem de pozitif yonlii degisimine tepki verirken, VIX
endeksindeki degisim CDS primlerini etkilememektedir.

Giliney Kore CDS primleri ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz orani, dolar kuru
ve VIX endeksinin hem pozitif hem de negatif yonlii hareketlerinden ayni yonde

etkilenmektedir.
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e Fransa CDS primleri tiim finansal degiskenlerin hem pozitif hem de negatif
yonlii hareketlerinden ayn1 yonde etkilenmektedir.

e Filipinler CDS primleri sadece ABD 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranindaki
negatif soklardan etkilenmekte, diger finansal degiskenlerdeki degisim
Filipinler’e ait CDS primleri iizerinde etkili olmamaktadir.

e Endonezya CDS primleri ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve dolar
kurunun hem negatif hem de pozitif yonlii hareketinden etkilenirken, VIX
endeksindeki degisim CDS primlerini etkilememektedir.

e (Cin CDS primleri VIX endeksi ve dolar kurundaki artis ve azalistan etkilenirken,
ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranindaki degisimden etkilenmemektedir.

e Almanya CDS primleri ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve dolar
kurunun hem negatif hem de pozitif yonlii hareketinden etkilenirken, VIX

endeksindeki degisim CDS primlerini etkilememektedir.

Granger ve Hatemi-J testi sonuglarini 6zetlemek gerekirse; Granger testi sonuglarina
gore Amerikan dolar1 déviz kurunun 2 iilkede, VIX endeksinin 8 iilkede CDS primleri
ile iliskili oldugu bulunurken, ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranm1 17 iilkenin
hicbirinde CDS primleriyle iliskili bulunamamistir. Hatemi-J testi sonucuna gore ise
Amerikan dolar1 déviz kurunun 10 iilkede, ABD 10 yi1l vadeli devlet tahvili faiz oraninin
11 tilkede, VIX endeksinin ise 8 iilkede CDS primleri ile asimetrik nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Hatemi-J testi sonuclari, secilen degiskenlerden iilke CDS
primleri lizerinde en genis etkiye sahip olan degiskenin ABD 10 y1l vadeli devlet tahvili
faiz oram oldugunu gostermektedir. ilgili sonuglara gore ABD 10 yil vadeli devlet
tahvili faiz oranin sirasiyla Amerikan dolar1 déviz kurunun ve VIX endeksinin izledigi
goriilmiistir. CDS primleri ile nedensellik iligkisi arastirilan bu ii¢ degiskenin etki
diizeyleri her ne kadar yukaridaki gibi siralanmis olsa da degiskenlerin etki diizeylerinin
birbirlerine olduk¢a yakin oldugunu belirtmek gerekir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak,
ilgili iilke CDS primleri iizerinde secilen finasal degiskenlerden hem kiiresel
degiskenleri temsil eden ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve VIX endeksinin
hem de yerel bir degisken olarak ele alinan Amerikan dolar1 déviz kurunun benzer

diizeylerde etkili oldugu sdylenebilir.
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Risk algisi, belirsizlik, getiri beklentisi gibi sebeplerden otiirii finansal piyasalarda
oynaklik oldukca yiiksektir. Piyasaya gelen her yeni bilgi finansal degiskenlere farkli
yonde ve siddette yansimaktadir. Bu durum finansal degiskenler arasinda asimetrik
iligkilerin olusmasina neden olmaktadir. Geleneksel nedensellik testleri iki finansal
degisken arasindaki iliskinin hem pozitif hem de negatif soklarda ayni olacagini kabul
etmektedir. Oysaki Ozellikle olumsuz haberlerin olumlu haberlere oranla finansal
piyasalara daha cabuk yansiyarak, piyasayr daha fazla etkiledigi bilinmektedir. Bu
sebeple finansal verilerle yapilan analizlerde asimetrinin dikkate alinmasi degiskenler
arasindaki iliskinin dogru bir sekilde analiz edilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi goriiniiste iliskili olmayan iki zaman serisi arasinda
var olmasi muhtemel sakli iligkiyi, bilesenler arasindaki asimetriyi de dikkate alarak
incelemektedir. Hatemi-J testi bu ozellikleriyle hem degiskenler arasindaki iliskiyi
gormemizi saglamakta hem de simetrik testlerle iliskili bulunamayan degiskenler
arasindaki nedenselligin ortaya c¢ikarilmasini kolaylastirmaktadir. Incelenen degiskenler
arasinda asimetrik bir iliski bulundugu durumlarda nedensellik iliskisinin simetrik
testlerle ortaya cikarilmasi oldukga giictiir. S6z konusu degiskenler arasinda negatif
veya pozitif soklardan sadece birinde iliski bulundugunda simetrik nedensellik testleri
boyle bir ayristirmay1 yapmadigindan degiskenler arasinda bir iliski goriilemeyecektir.
Boyle durumlarda asimetrik nedensellik testleri nedenselligin ortaya c¢ikarilmasi
acisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Calismamizin sonucu da bu savi destekler
niteliktedir. Calismamizda, Ozellikle asimetrik nedenselligin oldugu durumlarda
Granger testi sonuglarina gore nedensellik bulunamadigr goriilmiistiir. Bu durumun
sebebinin, Granger testinin seriler arasindaki iliskiyi pozitif ve negatif soklara
ayirmaksizin arastirmasi oldugu diistiniilmektedir. Bu baglamda Hatemi-J asimetrik
nedensellik testinin lilke riski gostergesi olarak ele alinan CDS primleri ve segilen
finansal degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini agiklamakta Granger testine gore

daha etkili oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testi yeni bir test olusu sebebiyle testin uygulamasina
yonelik literatiir oldukca kisithidir. Kredi temerriit swap primlerini etkileyen faktorler
onceki calismalarda konu edilmis olmakla birlikte, ¢alisma bu iliskiyi asimetrik bir

yontemle arastirmasiyla diger ¢alismalardan farklilagmaktadir. Calismanin bu yonleriyle
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ilgili literatiire katki sunmasi ve yapilacak yeni c¢aligmalara ilham vermesi Umit
edilmektedir. Ulkemizde kredi temerriit swaplarmin isleyisi ve islevi ¢ok fazla
bilinmemektedir. Kredi temerriit swaplarini genis bir perspektifte ele alan ¢alismamizin,
bu a¢idan arastirmacilarin ve ilgilenenlerin basvurabilecekleri yeni bir kaynak olmasi
umulmaktadir. Calisma ayn1 zamanda CDS primleri ile finansal degiskenler arasinda

ortaya koydugu asimetrik nedensellik iligkisi acisindan da 6nem arz etmektedir.

Calismamizda CDS primlerini etkiledigi diisiiniilen {i¢ finansal degisken kullanilmis
olsa da, finansal sistemde bu degiskenler haricinde CDS primlerini etkilemesi muhtemel
farkli finansal, ekonomik ve politik degiskenler de mevcut olabilir. Ulke riskinin kiiresel
boyutta etkilerinin goriildiigii bu donemde risk unsurlarinin hangi faktorlerden ne
diizeyde etkilendigi cevap aranmasi gereken onemli sorular arasindadir. Bu minvalde,
gelecek calismalarda tilke riski gostergesi olarak kabul edilen CDS primlerini daha iyi
anlamaya yonelik arastirmalar yapilirken farkli degiskenlerin de g6z Onilinde
bulundurulmasi ve risk unsurlarimmi etkileyen diger faktorlerin de arastirilmasi,
calismamizin geldigi noktanin daha ileri tasinmasi ve kredi temerriit swaplarinin heniiz

aydinlatilmamis yonlerinin ortaya c¢ikarilmasi acisindan oldukca dnemlidir.
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EKLER

EK 1: BIRIM KOK TESTi SONUCLARI

. g CDS ADF | CDSFARK | VIXADF | VIX FARK
ULKE DEGER TESTi ADF TESTI TESTi | ADF TESTI
t-Statistic | -2.024.700 -1.102.778 3.010223 | -9.448.587
ALMANYA
Prob. 0.2760 0.0000 0.0367 0.0000
. t-Statistic | -1.303.561 -1.179.523 3.010223 | -9.448.587
ARJANTIN
Prob. 0.6264 0.0000 0.0367 0.0000
. t-Statistic | -2.953.945 -1.029.235 3.010223 | -9.448.587
BREZILYA
Prob. 0.0423 0.0000 0.0367 0.0000
CiN t-Statistic | -2.501.300 -1.110.970 3.010.223 | -9.448.587
Prob. 0.1177 0.0000 0.0367 0.0000
t-Statistic | -2.517.026 -1.023.428 3.010.223 | -9.448.587
ENDONEZY A
Prob. 0.1139 0.0000 0.0367 0.0000
. t-Statistic | -2.975.312 -1.166.347 3.010.223 | -9.448.587
FILIPINLER
Prob. 0.0401 0.0000 0.0367 0.0000
t-Statistic | -1.531.372 9.758.573 3.010223 | -9.448.587
FRANSA
Prob. 0.5145 0.0000 0.0367 0.0000
GUNEY t-Statistic | -2.249.570 -1.036.935 3.010223 | -9.448.587
KORE Prob. 0.1902 0.0000 0.0367 0.0000
. t-Statistic | -1.499.415 -1.096.150 3.010223 | -9.448.587
ISPANYA
Prob. 0.5307 0.0000 0.0367 0.0000
. t-Statistic | -1.564.325 -9.799.398 3.010223 | -9.448.587
iTALYA
Prob. 0.4977 0.0000 0.0367 0.0000
t-Statistic | -1.987.575 1314333 3.010223 | -9.448.587
JAPONYA
Prob. 0.2920 0.0000 0.0367 0.0000
t-Statistic | -2.312.456 -1.097.382 3.010223 | -9.448.587
MALEZY A
Prob. 0.1697 0.0000 0.0367 0.0000
. t-Statistic | -2.324.585 -9.738.388 3.010.223 | -9.448.587
MEKSIKA
Prob. 0.1660 0.0000 0.0367 0.0000
t-Statistic | -2.086.656 -1.066.966 3.010.223 | -9.448.587
POLONYA
Prob. 0.2505 0.0000 0.0367 0.0000
] t-Statistic | -1.906.112 -3.563.833 3.010223 | -9.448.587
PORTEKIZ
Prob. 0.3286 0.0080 0.0367 0.0000
t-Statistic | -3.024.658 8.413.421 3.010223 | -9.448.587
RUSYA
Prob. 0.0354 0.0000 0.0367 0.0000
. t-Statistic | -3.318.634 -1.179.726 33.010223 | -9.448.587
TURKIYE
Prob. 0.0161 0.0000 0.0367 0.0000
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DOViZ

. .| ABDEaiz | | KURD ADF | KURU
ULKE DEGER | ADF TESTI . . FARK ADF
TESTI TESTI "
TESTI
t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -1.627.339 -1.172.777
ALMANYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.4656 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -9.402.333
ARJANTIN 2.817231
Prob. 0.6322 0.0000 1.0000 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 0.780044 -5.937.253
BREZILYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.9934 0.0000
in t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -2.208.928 -5.217.056
¢ Prob. 0.6322 0.0000 0.2043 0.0000
ENDONEZY | t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -0,003513 -8.771.239
A Prob. 0.6322 0.0000 0.9558 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -2.846.510 -9.841.462
FiLIPINLER
Prob. 0.6322 0.0000 0.0549 0.0000
t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -1.627.339 -1.172.777
FRANSA
Prob. 0.6322 0.0000 0.4656 0.0000
GUNEY t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -2.212.547 -1.235.213
KORE Prob. 0.6322 0.0000 0.2030 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -1.627.339 -1.172.777
ISPANYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.4656 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -1.627.339 -1.172.777
ITALYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.4656 0.0000
t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 0,479176 -9.351.803
JAPONYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.8903 0.0000
t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -1.453.664 -1.102.882
MALEZYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.5537 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -0,808041 9.991.931
MEKSIKA
Prob. 0.6322 0.0000 0.8130 0.0000
t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -1.728.486 -1.024.166
POLONYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.4144 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 -1.627.339 -1.172.777
PORTEKIZ
Prob. 0.6322 0.0000 0.4656 0.0000
t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 0.897047 -7.074.590
RUSYA
Prob. 0.6322 0.0000 0.9952 0.0000
. t-Statistic | -1.291.062 -1.040.466 1.278777 -9.929.884
TURKIYE
Prob. 0.6322 0.0000 0.9985 0.0000
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EK 2: UYGUN GECIKME UZUNLUKLARININ BELIRLENMESI EVIEWS

SONUCLARI
ALMANYA
Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 | -4.777.648 NA 0.059327* | 8.526811* | 8.623356* | 8.565988%
1 | -4.681.548 | 18.36964 | 0.066446 | 8.639907 | 9.122631 | 8.835792
2 | -4.520.107 | 29.71656* | 0.066351 | 8.637357 | 9.506259 | 8.989949
3 | -4.412.449 | 19.05444 | 0.072991 | 8.729999 | 9.985080 | 9.239297
4 | -4.325.694 | 14.74063 | 0.083520 | 8.859636 | 10.50090 | 9.525642
5 | -4.255.349 | 11.45440 | 0.098696 | 9.018318 | 11.04576 | 9.841031
6 | -4.155228 | 15.59420 | 0.111085 | 9.124297 | 11.53791 | 10.10372
7 | -4.043.633 | 16.59101 | 0.123120 | 9.209970 | 12.00977 | 10.34610
8 |-3.904.518 | 19.69777 | 0.130741 | 9.246934 | 12.43291 | 10.53977
ARJANTIN
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 | -1.148.047 NA 8422914 | 20.39022 | 20.48676* | 20.42939*
1 | -1.124.908 | 44.23054 | 7424.825 | 20.26386 | 20.74658 | 20.45975
2 | -1.108.711 | 29.81386 | 7407.288* | 20.26038* | 21.12928 | 20.61297
3 | -1.100.655 | 14.25925 | 8548.862 | 20.40097 | 21.65605 | 20.91027
4 |-1.093.278 | 12.53385 | 10009.51 | 20.55359 | 22.19485 | 21.21960
5 | -1.081.914 | 18.50429 | 10955.72 | 20.63565 | 22.66308 | 21.45836
6 |-1.071.599 | 16.06530 | 12265.18 | 20.73627 | 23.14989 | 21.71569
7 | -1.063.421 | 12.15831 | 14330.58 | 20.87472 | 23.67451 | 22.01084
8 | -1.043.120 | 28.74470* | 13590.43 | 20.79859 | 23.98457 | 22.09143
BREZILYA
Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-7.291.238 NA 5.074031 | 12.97564 | 13.07219%| 13.01482%
1 |-7.124363 | 31.89815 | 5.013817 | 12.96347 | 13.44620 | 13.15936
2 | -6.932.104 | 35.38931% | 4.740879* | 12.90638* | 13.77528 | 13.25897
3 |-6.823.432 | 19.23392 | 5.205989 | 12.99723 | 14.25231 | 13.50652
4 |-6.712.077 | 18.92047 | 5.703156 | 13.08332 | 14.72458 | 13.74933
5 |-6.580.969 | 21.34854 | 6.052250 | 13.13446 | 15.16190 | 13.95717
6 | -6.467.454 | 17.68022 | 6.652423 | 13.21673 | 15.63035 | 14.19615
7 |-6.399.786 | 10.06036 | 7.969235 | 13.38015 | 16.17995 | 14.51628
8 |-6.299.383 | 14.21638 | 9.062660 | 13.48563 | 16.67161 | 14.77847
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CiN

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-5.587.909 NA 0.654734 | 10.92798 | 11.03030% | 10.96942%*
1 |-5.382.907 | 39.01010 | 0.600132 | 10.84060 | 11.35219 | 11.04781
2 | -5.150.265 | 42.46283* | 0.521953* | 10.69954* | 11.62042 | 11.07253
3 | -5.063.457 | 15.17041 | 0.603849 | 10.84166 | 12.17182 | 11.38042
4 | -4.937.735 | 20.99424 | 0.649797 | 10.90822 | 12.64766 | 11.61275
5 |-4.811.973 | 20.02435 | 0.702140 | 10.97470 | 13.12342 | 11.84501
6 |-4.702.062 | 16.64667 | 0.786624 | 11.07196 | 13.62995 | 12.10804
7 | -4.645354 | 8.148302 | 0.983679 | 11.27253 | 14.23980 | 12.47438
8 | -4.506.716 | 18.84402 | 1.057635 | 11.31401 | 14.69056 | 12.68163

ENDONEZYA

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-1.718.458 NA 2.04e+08 | 30.48599 | 30.58253 | 30.52517
1 |-1.673.845 | 85.27805 | 1.23e+08 | 29.97956 | 30.46229*| 30.17545*
2 | -1.657.208 | 30.62515% | 1.22¢+08* | 29.96828* | 30.83718 | 30.32087
3 | -1.645.612 | 20.52357 | 1.32e+08 | 30.04623 | 31.30131 | 30.55553
4 |-1.633.245 | 21.01206 | 1.42¢+08 | 30.11054 | 31.75180 | 30.77654
5 | -1.618.340 | 2427089 | 1.46e+08 | 30.12991 | 32.15735 | 30.95262
6 |-1.610.340 | 12.46058 | 1.70e+08 | 30.27150 | 32.68511 | 31.25092
7 | -1.601.443 | 13.22730 | 1.96e+08 | 30.39721 | 33.19701 | 31.53334
8 |-1.590.948 | 14.85959 | 2.21e+08 | 30.49466 | 33.68063 | 31.78749

FILIPINLER

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-9.971.568 NA 582.9389 | 17.71959 | 17.81613*| 17.75877*
1 |-9.742.924 | 43.70527 | 516.3677*| 17.59810*% | 18.08082 | 17.79398
2 |-9.598.900 | 26.51072% | 531.7723 | 17.62637 | 18.49527 | 17.97896
3 |-9.479.930 | 21.05657 | 573.3957 | 17.69899 | 18.95407 | 18.20829
4 |-9.377.303 | 17.43756 | 637.9328 | 17.80054 | 19.44180 | 18.46654
5 1-9.332.814 | 7.244122 | 789.1468 | 18.00498 | 20.03242 | 18.82769
6 |-9.215437 | 1828173 | 861.4940 | 18.08042 | 20.49404 | 19.05984
7 |-9.108.954 | 15.83118 | 963.5026 | 18.17514 | 20.97494 | 19.31127
8 |-8.975.276 | 18.92790 | 1033.034 | 18.22173 | 21.40770 | 19.51456
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FRANSA

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-5.188.386 NA 0.122735* | 9.253781* | 9.350326* | 9.292958%
1 |-5.089.556 | 18.89143 | 0.136801 | 9.362046 | 9.844769 | 9.557930
2 | -4.920.580 | 31.10354* | 0.134795 | 9.346159 | 10.21506 | 9.698751
3 | -4.817.992 | 18.15715 | 0.149622 | 9.447774 | 10.70285 | 9.957073
4 | -4.767.355 | 8.603798 | 0.182507 | 9.641337 | 11.28260 | 10.30734
5 | -4.685.857 | 13.27048 | 0.211453 | 9.780278 | 11.80772 | 10.60299
6 | -4.588.750 | 15.12465 | 0.239271 | 9.891593 | 12.30521 | 10.87101
7 | -4.499.948 | 13.20238 | 0.276110 | 10.01761 | 12.81740 | 11.15374
8 | -4.378.073 | 17.25674 | 0.302284 | 10.08508 | 13.27106 | 11.37792

GUNEY KORE

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-1.435.043 NA 1353594, | 25.46978 | 25.56632 | 25.50896
1 | -1.387.475 | 90.92596 | 774352.0 | 24.91106 | 25.39378*| 25.10694*
2 | -1.364.766 | 41.80118 | 688420.0% | 24.79231* | 25.66121 | 25.14490
3 | -1.354.638 | 17.92421 | 7659243 | 24.89625 | 26.15134 | 25.40555
4 | -1.337.042 | 29.89786* | 748405.8 | 24.86800 | 26.50926 | 25.53401
5 | -1.324.827 | 19.89034 | 806905.0 | 24.93499 | 26.96243 | 25.75770
6 | -1.308.176 | 25.93444 | 807512.8 | 24.92347 | 27.33708 | 25.90289
7 | -1.291.809 | 24.33335 | 816192.1 | 24.91697 | 27.71677 | 26.05310
8 | -1.281.633 | 14.40819 | 925955.6 | 25.02005 | 28.20603 | 26.31289

ISPANYA

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 | -6.255.500 NA 0.811372% | 11.14248+% | 11.23902% | 11.18165%
1 |-6.166.396 | 17.03220 | 0.920058 | 11.26796 | 11.75068 | 11.46384
2 | -5.988.700 | 32.70863* | 0.892688 | 11.23664 | 12.10554 | 11.58923
3 | -5.907.027 | 14.45552 | 1.028244 | 11.37527 | 12.63035 | 11.88457
4 | -5.855.592 | 8.739383 | 1.252468 | 11.56742 | 13.20868 | 12.23343
5 |-5.738.351 | 19.09060 | 1.362157 | 11.64310 | 13.67054 | 12.46581
6 | -5.645.037 | 14.53373 | 1.551738 | 11.76113 | 14.17475 | 12.74055
7 | -5.587.225 | 8.595175 | 1.891605 | 11.94199 | 14.74179 | 13.07812
8 | -5.493.655 | 13.24883 | 2.177319 | 12.05957 | 15.24554 | 13.35240
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iTALYA

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-6.181.405 NA 0.711650* | 11.01134* | 11.10788* | 11.05051*
1 | -6.085.000 | 18.42802 | 0.796615 | 11.12389 | 11.60662 | 11.31978
2 | -5.910.969 | 32.03397*| 0.777948 | 11.09906 | 11.96796 | 11.45165
3 |-5.775.536 | 23.97042 | 0.814750 | 11.14254 | 1239762 | 11.65184
4 |-5.728.610 | 7.973328 | 1.000369 | 1134267 | 12.98393 | 12.00868
5 |-5.596.860 | 21.45301 | 1.060397 | 11.39267 | 13.42011 | 12.21539
6 |-5496.862 | 1557491 | 1.193773 | 11.49887 | 13.91249 | 12.47829
7 | -5.429.421 | 10.02669 | 1.430647 | 11.66269 | 14.46249 | 12.79882
8 |-5331.874 | 13.81190 | 1.635187 | 11.77323 | 14.95920 | 13.06606
JAPONYA
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -1.036.511 [ NA 1169.835% | 18.41612% | 18.51267* | 18.45530*
1| -1.023.829 | 24.24208 | 1240.872 | 18.47485 | 18.95757 | 18.67073
2| -1.004.617 | 3536282 | 1173.621 | 18.41801 | 19.28691 | 18.77060
3| -9.985.341 | 10.76676 | 1402.635 | 18.59352 | 19.84860 | 19.10282
4| 9.881.639| 17.62012 | 1557.540 | 18.69317 | 20.33443 | 19.35917
5| -9.684.228 | 32.14480% | 1469.861 | 18.62695 | 20.65439 | 19.44967
6| 9.546.219 | 21.49524 | 1547.075 | 18.66587 | 21.07949 | 19.64529
7| 9.432.190 | 16.95294 | 1707.310 | 18.74724 | 21.54704 | 19.88337
8| -9.347.406 | 12.00484 | 1995.984 | 18.88036 | 22.06634 | 20.17320
MALEZYA
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -6.616.494 | NA 1.537101 | 11.78140 | 11.87795*| 11.82058*
1| -6.437.009 | 3430852 | 1.485337 | 11.74692 | 12.22964 | 11.94280
2| -6.258.087 | 32.93428 | 1.438029% | 11.71343* | 12.58233 | 12.06602
3| -6.197.545| 10.71541 | 1.719520 | 11.88946 | 13.14454 | 12.39876
4| -6.095389 | 17.35750 | 1.914653 | 11.99184 | 13.63310 | 12.65785
5| -5.985.852| 17.83622 | 2.110921 | 12.08115 | 14.10859 | 12.90387
6| -5.812.647| 26.97707* | 2.087629 | 12.05778 | 14.47140 | 13.03720
7| -5.653.410 | 23.67403 | 2.126695 | 12.05913 | 14.85893 | 13.19526
8| -5.518.546| 19.09585 | 2.275386 | 12.10362 | 15.28960 | 13.39646
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MEKSIKA

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -8.777.789 [NA 70.47093 | 15.60671 15.70325% | 15.64588*
1| -8.577.568 | 38.27234 | 65.64372 | 15.53552 | 16.01824 | 15.73140
2| -8.372.741| 37.70273 | 60.70480 | 15.45618 | 16.32508 | 15.80877
3| -8.202.524 | 30.12687 | 59.78055 | 15.43810 | 16.69318 | 15.94739
4| -8.012.603 | 32.26976* | 56.98768* | 15.38514*| 17.02640 | 16.05114
5| -7.867.633 | 23.60567 | 59.01028 | 1541174 | 17.43918 | 16.23445
6| -7.715.543 | 23.68843 | 60.58137 | 15.42574 | 17.83936 | 16.40516
7| -7.642.377| 10.87782 | 71.87031 | 15.57943 | 18.37922 | 16.71556
8| -7.499.083 | 20.28941 | 75.75652 | 15.60900 | 18.79497 | 16.90183

POLONYA

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -7.783.874 |NA 12.13457 | 13.84757 | 13.94411%| 13.88674*
1| -7.574.997 | 39.92696 | 11.13151* | 13.76106* | 14.24378 | 13.95694
2| -7.434.084| 25.93803 | 11.52689 | 13.79484 | 14.66374 | 14.14743
3| -7.280.593 | 27.16646 | 11.69246 | 13.80636 | 15.06144 | 14.31566
4| -7.096.352 | 31.30478* | 11.25881 | 13.76345 | 15.40471 | 14.42946
5| -7.011.142 | 13.87476 | 12.95910 | 13.89583 | 15.92327 | 14.71854
6| -6.865.696 | 22.65362 | 13.46149 | 13.92159 | 16.33520 | 14.90101
7| -6.792.848 | 10.83047 | 15.97896 | 14.07584 | 16.87563 | 15.21197
8| -6.636.134| 22.18963 | 16.44763 | 14.08165 | 17.26763 | 15.37449

PORTEKIZ

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -7.311.388 |NA 5.258261 | 13.01131 13.10785*% | 13.05048%*
1| -7.171.988 | 26.64639 | 5.454766 | 13.04777 | 13.53049 | 13.24365
2| -6.976.718 | 35.94358 | 5.130409* | 12.98534* | 13.85424 | 13.33793
3| -6.924.937| 9.164746 | 6.230548 | 13.17688 | 14.43196 | 13.68618
4| -6.750.072 | 29.71159* | 6.099865 | 13.15057 | 14.79183 | 13.81658
5| -6.665.886 | 13.70811 | 7.033787 | 13.28475 | 15.31219 | 14.10747
6| -6.541.540 | 19.36721 | 7.584494 | 13.34786 | 15.76148 | 14.32728
7| -6.438.207 | 15.36270 | 8.530007 | 13.44815 | 16.24795 | 14.58428
8| -6.285.163 | 21.67005 | 8.837407 | 13.46047 | 16.64644 | 14.75330
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RUSYA

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -1.187.185 [NA 16838.24 | 21.08291 | 21.17946* | 21.12209
1| -1.154.475| 62.52433 | 12530.16 | 20.78717 | 21.26989 | 20.98306*
2| -1.133.714 | 38.21569 | 11530.40 | 20.70290 | 21.57180 | 21.05549
3| -1.115.635| 31.99710 | 11144.46 | 20.66611 | 21.92119 | 21.17541
4| -1.095.925| 33.49081%* | 10489.54* | 20.60044* | 22.24170 | 21.26644
5| -1.086.980 | 14.56451 | 11983.47 | 20.72531 | 22.75275 | 21.54803
6| -1.071.090 | 24.74878 | 12155.17 | 20.72726 | 23.14088 | 21.70668
7| -1.059.807 | 16.77528 | 13442.51 | 20.81074 | 23.61054 | 21.94687
8| -1.053.952| 8.290823 | 16462.19 | 20.99029 | 24.17627 | 22.28313
TURKIYE
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0| -7.189.311 |[NA 4236488 | 12.79524 | 12.89179* | 12.83442%*
1| -6.955.447 | 44.70324 | 3.718167* | 12.66451* | 13.14723 | 12.86039
2| -6.797.253 | 29.11880 | 3.734259 | 12.66771 | 13.53661 | 13.02030
3| -6.696.432| 17.84442 | 4.157989 | 12.77245 | 14.02753 | 13.28175
4| -6.527.152 | 28.76278* | 4.111210 | 12.75602 | 14.39728 | 13.42203
5| -6.412.207 | 18.71656 | 4.489478 | 12.83577 | 14.86320 | 13.65848
6| -6.313.491 | 15.37538 | 5.065631 | 12.94423 | 15.35785 | 13.92365
7| -6.260.100 | 7.937658 | 6.223649 | 13.13292 | 15.93272 | 14.26905
8| -6.146.814| 16.04057 | 6.918010 | 13.21560 | 16.40157 | 14.50844
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EK 3: GRANGER TESTi SONUCLARI

F OLASILIK
ALMANYA ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 0.93809 0,3348 GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS ' ’
CDS>>DOVIZ 1 0,3847 GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU
ABD FAIzZ .
ORANDSCDS 0.00449 0,9467 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ 3.73900 0.0556 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
ORANI
VIX>>CDS 1.01605 0.00032 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.00032 0,9858 GRANGER NEDENI DEGILDIR
. F OLASILIK
ARJANTIN ISTATISTiGi | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 0.58265 0.5601 GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS ' ’
CDS;;RDSVIZ 0.85684 0,4272 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIzZ ..
ORAND>CDS 1.36073 0,2606 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ .
ORANI 5.25863 0,0065 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 9.90975 0,0001 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 1.24345 0,2923 GRANGER NEDENI DEGILDIR
. F OLASILIK
BREZILYA ISTATISTIGi | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 047714 06988 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS ' ’
CDS>>D0OVizZ .
KURU 3.31525 0,0226 GRANGER NEDENIDIR
ABD FAIZ .
ORAND>CDS 1.15714 0,3295 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ .
ORANI 5.67711 0,0012 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 0.79465 0,4994 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.11439 0,9515 GRANGER NEDENI DEGILDIR
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. F OLASILIK
CIN iSTATISTIGi | DEGERLERI SONUC
DOVizZ . s
KURUS>CDS 0.53365 0,588 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDs>>DOVIZ 1.88082 0.1573 GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU
ABD FAiZ .
ORANI>~CDS 1.13318 0,3257 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ L
ORANI 3.45997 0,0349 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 2.38612 0,0967 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.16820 0,8454 GRANGER NEDENI DEGILDIR
F OLASILIK
ENDONEZYA ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVizZ .
KURU>>CDS 3.56168 0,0316 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>DOVizZ g
KURU 7.22231 0,0011 GRANGER NEDENIDIR
ABD FAIZ .
ORANDBSCDS 0.96775 0,383 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ .
ORANI 7.82258 0,0007 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 6.01369 0,0033 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 1.55955 0,2147 GRANGER NEDENI DEGILDIR
. F OLASILIK
FILIPINLER ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOViZ .
KURUS>CDS 0.00314 0,9554 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS;;ESVIZ 0.01804 0,8934 GRANGER NEDENi DEGILDIR
ABD FAiZ .
ORANI>>CDS 2.01321 0,1586 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ .
ORANI 10.3402 0,0017 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 6.27413 0,0136 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.00235 0,9614 GRANGER NEDENI DEGILDIR
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F OLASILIK
FRANSA iSTATISTIGi | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 0.22674 06348 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ’
CDS;;RDSVIZ 0.42372 05164 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIZ —
ORAN DS 0.81459 0.3686 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ L
oA 5.74142 0.0182 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 023714 0.6272 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.28427 0,5949 GRANGER NEDENI DEGILDIR
B F OLASILIK
GUNEY KORE ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 3.68929 00572 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ’
CDS>>DOVizZ .
R 12.1859 0,0007 GRANGER NEDENIDIR
ABD FAILZ ———
ORANEACDS 1.65355 0201 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FALZ —
R 122624 0,0007 GRANGER NEDENIDIR
VIX>~CDS 8.05233 0.0054 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.44884 0.5042 GRANGER NEDENI DEGILDIR
. F OLASILIK
ISPANYA ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 0.02035 0.8868 GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ’
CDS;;ESVIZ 0.06657 07969 | GRANGER NEDENi DEGILDIR
ABD FAIZ A
ORANEACDS 0.05191 0.8202 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ 2.65265 0,1061 GRANGER NEDENi DEGILDIR
ORANI
VIX>~CDS 0.34695 0,557 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.70212 0.4038 GRANGER NEDENI DEGILDIR
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. ¥ OLASILIK
ITALYA iSTATISTIGi | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 0.22899 06332 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ’
CDS;;RDSVIZ 0.34583 0,5576 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIZ —
ORAN DS 0.06565 0,7982 | GRANGER NEDENi DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ..
oA 6.75983 0.0105 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 0.00335 0.9539 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.67056 0,4145 GRANGER NEDENI DEGILDIR
F OLASILIK
JAPONYA ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 0.04070 0.8405 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ’
CDS>>DOVIZ 0.07197 0,789 GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU
ABD FAILZ ———
R A 0.64160 04248 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ 2.20690 0.1401 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ORANI
VIX>=CDS 3.41965 0.0669 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 3.65837 0.0582 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
¥ OLASILIK
MALEZYA ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 0.55712 04569 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ’
CDS;;ESVIZ 0.40324 0,5267 GRANGER NEDENi DEGILDIR
ABD FAIZ AT
ORANL 338521 0.0683 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ .
oA 12.1316 0.0007 GRANGER NEDENIDIR
VIX>=CDS 8.80776 0.0036 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.16066 0.6893 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
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. F OLASILIK
MEKSIKA iSTATISTIGi | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 2.29589 00638 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ;

CDS>>DOViz L
URU 3.40835 0,0115 GRANGER NEDENIDIR
ABD FAIZ A
ORANEACDS 1.67804 0,1603 GRANGER NEDENI DEGILDIR

CDS>>ABD FAIZ ..
ORANI 5.19154 0,0007 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 243813 0,0514 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.67654 0,6097 GRANGER NEDENI DEGILDIR
F OLASILIK
POLONYA ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVizZ .
KURU=CDS 461024 0,0338 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>DOVIZ 125111 02656 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU
ABD FAIZ AT
ORANEACDS 0.39625 0,5303 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ —
ORANI 11.0304 0,0012 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 6.78718 0,0104 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.27242 0,6027 GRANGER NEDENI DEGILDIR
- F OLASILIK
PORTEKIZ ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 1.86711 0,1593 GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : )

CDS;;ESVIZ 0.91866 0,402 GRANGER NEDENi DEGILDIR
ABD FAIZ AT
ORANLACDS 0.50569 0,6044 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ 0.13813 0,8711 GRANGER NEDENi DEGILDIR

ORANI
VIX>>CDS 0.83831 04351 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 1.19819 0,3055 GRANGER NEDENI DEGILDIR
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F OLASILIK
RUSYA iSTATISTIGi | DEGERLERI SONUC
DOVizZ ] .
UM 172217 0,1503 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS;;RDSVIZ 1.28826 02792 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIZ —
ORAn 130112 02743 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ L
oA 6.44449 0.0001 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 432008 0.0028 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.38502 0,8189 GRANGER NEDENI DEGILDIR
. ¥ OLASILIK
TURKIYE ISTATISTIGI | DEGERLERI SONUC
DOVIZ 1.05638 03062 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
KURU>>CDS : ’

CDSE;ESVIZ 0.82167 03666 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAILZ ———
ORANEACDS 2.96394 0,0878 GRANGER NEDENI DEGILDIR

CDS>>ABD FALZ —
R 5.33501 0,0227 GRANGER NEDENIDIR
VIX>=CDS 3.00444 0.0505 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.20865 0.6437 | GRANGER NEDENI DEGILDIR
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EK 4: : HATEMIi-J. ASIMETRIK NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

- ABD . .
. = E%X.IUZ. f)ﬁfNI XgéiTiF ggleZ . 3]];&5?.” Ea)éATiF
ULKE DEGER POZITIF | oo iie SOK >> NEGATIF | NEGATIF SOK >>
SOK>>|sok>> |cCps SOK>> | SOK>> " 1 pg
CDS eDS CDS CDS
WSTAT 55.783% 19.875% 5.536 51.173%* 17.206* 5.166
1% 16.021 13.038 13.575 15.753 12.243 12.429
ALMANYA 5% 9.396 8.602 8.595 9.469 8.329 8.707
10% 7.096 6.732 6.682 7.034 6.156 6.688
NEDENSELLIK | VAR* VAR¥* YOK VAR* VAR* YOK
WSTAT 8.411%%% [ 9 844%* 45.620%* 5.878 8.476%* 64.223%*
1% 13.088 11.601 19.350 14.416 12.156 17.688
ARJANTIN 5% 8.683 8.224 12.768 8.464 7.921 10.892
10% 6.959 6.531 9.492 6.699 6.329 8.705
NEDENSELLIK [ VAR*** [ VAR** VAR* YOK VAR** VAR*
WSTAT 3.994 7.151 3.726 3.941 6.253 3.523
1% 13.865 12.878 12.317 12.474 15.069 13.686
BREZILYA 5% 8.389 9.284 8.498 8.390 9.642 8.193
10% 6.670 7.506 6.389 6.353 8.207 6.518
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK YOK YOK YOK
WSTAT 17.348 5.477 15.503 18.196* 5.420 16.832
1% 11.880 12.567 12.318 12.188 13.891 12.014
CiN 5% 8.554 9.194 8.055 8.547 9.652 8.242
10% 7.002 7.610 6.359 6.620 7.722 6.202
NEDENSELLIK | VAR* YOK VAR* VAR* YOK VAR*
WSTAT 109.961 13.547 2.820 262.879 14.384 1.725
1% 9.454 13.180 11.977 15.386 12.650 13.330
ENDONEZYA | 5% 5.877 8.195 8.025 10.854 9.792 8.798
10% 4.689 6.486 6.371 8.076 7.850 6.946
NEDENSELLIK | VAR* VAR* YOK VAR* VAR* YOK
WSTAT 2.756 9.312 7.413 2.407 8.437 5.980
1% 11.778 12.293 13.720 13.511 12.124 14.618
FiLiPINLER 5% 8.618 7.987 9.742 8.757 7.945 10.227
10% 6.745 6.371 8.105 6.980 6.306 8.220
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK YOK VAR*** YOK
WSTAT 83.426 21.822 9.953 93.710 20.053 9.608
1% 15.422 11.776 11.849 15.339 11.997 13.020
FRANSA 5% 10.889 8.375 7.874 10.971 8.865 8.878
10% 8.795 6.920 5.891 9.060 6.599 6.853
NEDENSELLIK | VAR* VAR* VAR** VAR* VAR* VAR**
WSTAT 55.262 13.774 7.020 37.226 13.988 7.394
1% 12.501 11.994 11.827 11.485 12.904 12.919
GUNEY KORE | 5% 8.315 8.505 8.680 7.891 8.569 8.545
10% 6.577 6.570 6.656 6.282 6.397 6.421
NEDENSELLIK | VAR* VAR¥* VAR*** | VAR* VAR* VAR***
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.. v N T N N T A
ULKE DEGER POZITIF | POZITIF | (i " [ WPt | NEGATIF | (it
SOK>> | SOK >> CDS SOK >> cps | YOK>> CDS
CDs CDS CDs
WSTAT 88.711 13.685 2.834 89.464 14.698 2.301
1% 13.117 [ 10.896 11903 | 14.632 11.499 13.157
iSPANYA  |5% 9.204 7.926 8.434 10.301 7.914 8.124
10% 7.638 6.307 6.611 8.628 6.195 6.323
NEDENSELLIK VAR VAR* YOK VAR* VAR* YOK
WSTAT 6.166 37.356 7.604 5.367 31171 6.357
1% 11527 [ 13227 13403 | 12173 13.401 11.658
ITALYA 5% 8.217 8.618 8.001 8.426 9.020 7.967
10% 6.291 6.740 6.721 6.193 7.127 6.539
NEDENSELLIK | YOK VAR* VAR*** | YOK VAR* YOK
WSTAT 1.595 5.369 12271 | 1474 4.985 11.629
1% 11.709 12.482 15874 | 13.434 13.468 10.573
JAPONYA | 5% 8.071 8.314 8.306 8.817 7.984 7.670
10% 6.457 6.815 6.607 | 6.651 6.390 6.224
NEDENSELLIK | YOK YOK VAR** | YOK YOK VAR*
WSTAT 5.279 3.039 7.996 5.255 2,613 9.275
1% 13.665 16.437 12,111 [ 13.672 13.033 12.052
MALEZYA |5% 8.944 10.784 8.365 8.508 9.909 8.377
10% 6.350 8.537 6.632 6710 8.117 6.362
NEDENSELLIK | YOK YOK VAR*** | YOK YOK VAR**
WSTAT 6.278 5.942 5.486 7.257 5.699 4973
1% 11.869 | 12.610 12307 | 12.781 12.042 12.067
MEKSIKA | 5% 8.257 7.906 7926 | 9.063 7.936 7.917
10% 6.467 6.359 6332 |6.974 6.174 6.592
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK VAR*** YOK YOK
WSTAT 1.732 13.132 6.466 1776 11.788 6.857
1% 14.064 | 15.008 12313 | 14.956 13.573 13.648
POLONYA |[5% 7.759 9.661 8.382 8.804 9.450 8.903
10% 6.266 7.658 6.540 | 6.659 7.820 6.906
NEDENSELLIK YOK YOK YOK YOK VAR** YOK
WSTAT 42257 12.597 6.591 38359 11.456 5.137
1% 13.065 11.848 13247 | 12682 13.047 12.172
PORTEKIZ |5% 8.526 8.147 8.694 8.208 8.880 8.053
10% 6.595 6.493 6422  |6.738 6.811 6.417
NEDENSELLIK | VAR* VAR* VAR*** | VAR VAR** YOK
WSTAT 3.148 4.473 3489 |2.956 4.438 3.380
1% 12.447 11.822 13348 | 12337 12.530 12.931
RUSYA 5% 7.165 8.289 8.864 8.080 7.982 8.070
10% 5.885 6.738 6.521 6.187 6.354 6.379
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK YOK YOK YOK
WSTAT 2.603 10.802 1371 2.483 10.879 2.350
1% 13.433 12.408 13.862 | 12.402 12.457 13.835
TURKIYE | 5% 8.828 8.022 8.718 8.427 8.659 8.357
10% 6.531 6.244 6.834 | 6.881 6.550 6.531
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK YOK VAR** YOK
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CDS>>  [CDS>> [ ¢ CDS>> [ CDS>>
) ) DOViZ ABD FAIZ | o DOViZ ABD FAIZ | CDS >>VIX
ULKE DEGER KURU  |ORANI | 0v . |KURU | ORANI | NEGATIF
POZITIF | POZITIF | (o} NEGATIF | NEGATIF | SOK
SOK SOK SOK SOK
WSTAT 38.456 16.973 7.365 35.758 18.629 7.813
1% 14.757 11.470 12.557 12.863 13.383 12.300
ALMANYA 5% 8.779 7.936 3.806 8.955 8.575 8.021
10% 6.543 6.265 7.141 6.956 6.962 6.635
NEDENSELLIK | VAR* VAR* YOK VAR* VAR* VAR***
WSTAT 9.525 9.450 39.360 11.939 10.848 64.654
1% 14.413 10.958 17.760 14.146 12.199 17.171
ARJANTIN 5% 8.635 7.677 11.414 9.662 8.469 11.581
10% 6.973 6.357 8.962 0 6.813 8.732
NEDENSELLIK | VAR** VAR* VAR* VAR®* | VAR** VAR*
WSTAT 5.068 19.520 3.684 4.435 20.154 3.354
1% 11.913 12.691 13.262 12.877 13.754 11.951
BREZILYA 5% 8.269 8.378 8.030 8.219 7.674 7.877
10% 6.480 7.132 6.462 6.642 6.471 6.466
NEDENSELLIK | YOK VAR* YOK YOK VAR* YOK
WSTAT 41.012 8.957 16.575 42.928 8.804 15.780
1% 12.249 12.478 11.773 12.212 12.459 14.906
CiN 5% 8.243 8.349 8.043 8.208 8.002 10.063
10% 6.495 6.564 6.322 6.622 6.405 8.022
NEDENSELLIK | VAR* VAR** VAR* VAR* VAR** VAR*
WSTAT 187.866 11.747 1.519 213.761 12.566 2.726
1% 16.966 11.742 12.493 9.285 10.844 13.611
ENDONEZYA | 5% 10.655 7.827 8.390 6.559 8.065 8.754
10% 8.087 6.407 6.307 4.501 6.186 6.772
NEDENSELLIK | VAR* VAR* YOK VAR* VAR* YOK
WSTAT 1.083 4.751 5.685 1.563 5.046 6.388
1% 8.305 11.703 13.737 11.699 11.569 13.356
FiLIPINLER | 5% 6.070 7.979 10.611 7.800 7.647 9.952
10% 4.673 6.353 8.497 6.162 6.227 7.925
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK YOK YOK YOK
WSTAT 103.319 18.295 9.239 111.347 19.707 9.224
1% 13.412 12.744 13.838 13.236 12.627 13.054
FRANSA 5% 9.563 8.163 9.163 9.009 7.791 8.106
10% 7.362 6.570 6.730 7.174 6.333 6.580
NEDENSELLIK VAR* VAR* VAR** VAR* VAR* VAR**
WSTAT 47.861 13.511 7.702 38.431 13.310 7.146
1% 13.121 12.582 12.533 12.603 12.191 12.201
GUNEY KORE | 5% 7.512 7.921 8.247 8.223 7.968 8.050
10% 6.357 6.213 6.334 6.363 6.355 6.283
NEDENSELLIK | VAR* VAR VAR®™* | VAR* VAR* VAR
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CDS >> CDS >>

CDS>> | A\BD CDs CDS>> | A\BD CDS

.. “ DOVIZ FAiz >>VIX DOVIZ FAizZ >>VIX
ULKE DEGER E(I)Jgil"i"iF ORANL POZITIiF g]gggTiF ORANI NEGATIF
SOK POZITiF | SOK SOK NEGATIF | SOK

SOK SOK

WSTAT 94.613 16.753 2.338 92.584 15.721 2.453

1% 15.063 12.363 12.274 14.127 11.576 13.599

ISPANYA 5% 10.561 8.725 7.859 10.180 8.122 8.432
10% 8.574 6.765 6.343 7.961 5.907 6.781
NEDENSELLIK | VAR* VAR* YOK VAR* VAR* YOK

WSTAT 41.270 10.010 4.196 34.518 9.350 4.445

1% 11.546 12.741 12.615 11.714 11.459 13.543

ITALYA 5% 8.444 7.760 8.028 7.895 7.867 8.376
10% 6.756 6.197 6.560 6.546 6.108 6.420
NEDENSELLIK | VAR* VAR** YOK VAR* VAR** YOK

WSTAT 2.002 0.487 13.399 1.468 2.089 12.724

1% 13.339 13.863 12.899 13.010 11.607 13.234

JAPONYA | 5% 8.674 10.264 8.423 8.487 7.595 8.285
10% 6.712 8.540 6.379 6.506 6.285 6.471
NEDENSELLIK | YOK YOK VAR* YOK YOK VAR**

WSTAT 2.095 7.793 7.310 2.085 7.326 8.976

1% 12.397 12.149 16.510 12.201 11.838 12.385

MALEZYA | 5% 8.572 8.086 10.363 8.269 8.128 8.347
10% 6.532 6.822 8.077 6.183 6.299 6.645
NEDENSELLIK | YOK VAR*** YOK YOK VAR*** VAR**

WSTAT 5.156 3.034 5.214 4.771 3.135 5.692

1% 13.860 14.672 11.618 11.567 12.899 12.455

MEKSIKA | 5% 7.961 9.886 8.011 8.213 9.703 8.640
10% 6.075 8.098 6.439 6.335 8.020 6.737
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK YOK YOK YOK

WSTAT 3.211 1.812 6.815 2.581 1.980 6.750

1% 14.802 14.275 13.506 12.999 14.173 13.282

POLONYA | 5% 8.756 10.284 8.991 8.343 10.293 8.540
10% 6.713 8.243 6.793 6.910 8.126 6.906
NEDENSELLIK | YOK YOK VAR*** YOK YOK YOK

WSTAT 72.637 13.784 1.185 86.909 14.336 1.407

1% 11.789 13.276 11.462 13.760 12.726 12.417
PORTEKIZ |5% 7.889 8.191 7.832 9.343 8.300 8.048
10% 6.578 6.338 6.382 7.077 6.559 6.407
NEDENSELLIK | VAR* VAR* YOK VAR* VAR* YOK

WSTAT 2.625 4.721 3.956 2.406 5.098 3.734

1% 11.350 14.559 13.696 13.188 13.590 11.753

RUSYA 5% 7.325 10.058 7.944 7.348 9.519 8.184
10% 6.026 7.842 6.434 5.959 7.774 6.334
NEDENSELLIK | YOK YOK YOK YOK YOK YOK

WSTAT 2.906 7.741 2.918 4273 6.809 2.475

1% 13.611 12.659 13.773 15.142 11.385 11.442

TURKIYE 5% 8.774 8.442 8.645 9.563 8.688 8.162
10% 6.797 6.570 6.664 7.219 6.438 6.304
NEDENSELLIK | YOK VAR*** YOK YOK VAR*** YOK
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