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ON SOZ

Bu ¢aligmada Tiirkiye 6zelinde kredi temerriit takas primleri ile hisse
senedi endeksi arasindaki onciil-ardil iligski incelenmistir. Caligma kapsaminda
Ocak 2010-Aralik 2019 aras1 haftalik bazda BIST100 endeksi ve 5 yil vadeli
iilke kredi temerriit takas primleri kullanilmastir.

Calismada oncelikli olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki
Johansen es-biitiinlesme testi ile arastirllmis ve degiskenler arasinda es
biitiinlesme olmadigi belirlenmistir. Sonrasinda yapilan Granger nedensellik
testi ile borsa endeksinden kredi temerriit takas primlerine dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin derecesini
belirlemek i¢in yapilan Vektor Otoregresyon modeli ile elde edilen varyans
ayristirma analizi bulgularina gore borsa endeksi, kredi temerriit takas primi
tizerindeki soklar1 % 38 civarinda agiklama giiciine sahiptir. Etki-tepki analizi
sonuglarma gore ise de degiskenlerinin kendisine verilen sok karsisinda
degiskenin ilk donem tepkisi pozitif iken ikinci déonemde bu tepki azalarak
negatife donmekte ve {iglincii donem sonunda ortadan kalmaktadir.

Calismanin genel sonucu onciil piyasa olan hisse senedi piyasasindaki
fiyat degisimleri kredi temerriit takas piyasasindaki fiyat degisimlerini
ongodrmede kullanilabilecegi seklindedir.

Yahya BUKHARI
Dog. Dr. Musa GUN
Kasim 2022, Rize
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GIRIS

Finansal piyasalarda islem yapan taraflarin maruz kaldiklar1 en temel
risklerden biri de kredi riskidir. Kredi riski, alacaklarin iizerinde anlasilan vade
ve tutarda tahsil edilememesi durumudur. Kredi riskinden dogabilecek
zararlara karsi korunmak amaciyla kredi riskinin transferini saglayan kredi
tiirev irilinleri gelistirilmistir. Kredi temerriit takaslari kredi tiirev iiriinleri
icerisinde en yaygin olarak kullanilan tirtindiir. Kredi temerriit takasi, genel bir
ifade ile bor¢lu konumdaki kurum veya kisinin borcunu 6deyememe olasiligia
kars1 alacaklinin hakkini garanti altina alan bir gesit sigorta sézlesmesidir.
Ayrica, kredi temerriit takaslar1 kredi riskini ortadan kaldirmaya yonelik basit
bir sigortalama isleminin Otesinde giliniimiizde iilke risklerini agiklamaya
yonelik bir gosterge niteligi tasimaktadir. Kredi temerriit takas isleminde
koruma alan tarafin yaptigi 0demeleri belirleyen oran takas primi olarak
isimlendirilmektedir.

Kredi riskine kars1t koruma saglayan kredi temerriit takas islemlerinde
yapilacak prim 6deme tutarini belirleyen takas primi diger bir ifade ile bir risk
primini gostermektedir. Bu baglamda iilkelerin ve sirketlerin risk puani olarak
kabul edilen kredi temerriit takas primlerinin yiiksekligi yiiksek riskliligi
gostermekte ve dolayist ile yiiksek risk de iilkelerin veya sirketlerin bor¢lanma
maliyetlerine yansimaktadir. Dolayist ile iilkelerin risk priminin énemli bir
gostergesi kabul edilen kredi temerriit takas primleri, ulusal ve uluslararasi
yatirimcilara finansal piyasalarin risklerine iligkin bilgiler sunmaktadir. Baska
bir deyisle kredi temerriit takas primleri, gerek iilke riskinin Sl¢iilmesinde
gerekse uluslararasi yatirimcilarin iilkelere yapacaklari yatirimlara iliskin risk
diizeyinin degerlendirilmesinde temel bir gosterge niteligindedir. Bu baglamda
kredi temerrtit takaslari yatirimeilara risk profillerini uyarlama agisindan farkli
alternatifler sunabilmektedir. Kullanicilar vade ve getiri faktorlerini kendi
isteklerine gore uyarlayarak kredi egrilerini sekillendirme imkani elde
edebilirler. Ayrica, piyasalarda belirsizligin ve volatilitenin arttig1 dolayisi ile
kredi riskinin yiikseldigi durumlarda kredi temerriit takaslar1 piyasa likiditesini
arttirmada 6nemli bir gorev yerine getirmektedir.

Kredi temerriit takaslarindaki hizli gelisim finansal piyasalarda farkli
varlik cesitleri arasindaki etkilesimi ve karsilikli bagimlilig1 giiclendirmistir.
Kredi riskindeki degisim sadece o sirket veya iilke iizerine yazilmis kredi
temerriit takas fiyatlarini etkilemeyecek ayni zamanda sirketin hisse senedi
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fiyatlarin etkileyecektir. Finansal zorluk i¢inde bulunan sirketin temerriit riski
artis gosterecek dolayisi ile bu sirketin ihra¢ edecegi hisse senedinin fiyatlar
diigiis gosterecektir. Bu sartlarda olan kurulus ve iilkelerin temerriit
olasiliklarina karsi alimacak sigorta da daha pahali olacaktir. Kredi riskinin
artmastyla bu sirket ve iilkelere iliskin temerrtit riskine karst koruma talebi de
artacaktir. Bu durum hisse senedi fiyatlarin1 daha da agagi yonlii baskilayacak
olup kredi temerriit takas sdzlesmesi saticilar1 hisse senedinde kisa pozisyon
alarak korunmaya calisacaklardir. Boylece kredi temerriit takaslar1 ve hisse
senedi piyasasi arasinda bir dongii isleyecektir.

Etkin piyasa hipotezine gore piyasaya gelen yeni bilgilerin yaratacagi
fiyat diizeltmesi hisse senedi ve kredi temerriit takas piyasasinda ayni anda
gergceklesmesi gerekir. Diger taraftan yapilan calismalarda bu hipotezinin
aksine piyasalar arasinda onciil- ardil iliskinin oldugu belirlenmistir. Onciil-
ardil iliski, bir piyasanin digerine gore yeni bilgiyi fiyatlara daha hizh
yansittigini ve bu piyasanin fiyatlama siirecinde bilgi agisindan daha etkin
oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda 6nciil piyasadaki fiyat degisimleri,
diger piyasada gelecekte ortaya cikacak fiyat degisimlerini Ongérmede
yardimeci olabilecektir. Bu dogrultuda, Tiirkiye piyasasi 6zelinde kredi temerriit
takas primleri ve hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesimin ve Onciil-ardil
iligkinin incelenmesi bu c¢alismanin esasin1 olusturmaktadir. Bu kapsamda
yapilan bu ¢aligmada kredi temerriit takaslar1 i¢in yaygin olarak tercih edilen 5
yil vadeli temerriit primleri tercih edilmistir. Borsay1 temsilen ise BIST100
endeksi kullanilmistir. Calisma verileri 2010-2019 yillar1 arasin1 kapsamakta
olup haftalik frekanstadir.

Uc ana boliimden olusan bu calismanin ilk boliimiinde kredi temerriit
takas primine iligkin kavramsal ¢er¢eve iizerinde durulmustur. Calismanin
ikinci boliimiinii olusturan literatiir incelemesinde ise kredi temerriit takas
primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskileri inceleyen ulusal ve uluslararasi
yaymlar degerlendirilmigtir. Ugiincii boliimde literatiir gergevesinde Tiirkiye
ozelinde tilke kredi temerriit takas primleri ve ulusal borsa gostergesi olan BIST
100 endeks getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla uygulanan
ekonometrik modele yer verilmistir. Calisma yapilan ampirik uygulama

bulgularmin degerlendirilmesi ve 6neriler ile son bulmaktadir.
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1. BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE
1.1 KREDI RiSKi

Finansal piyasalarda beklenen durumdan sapma olarak tanimlanan risk
yatirimcilarin yatirim kararlarmi etkileyen en onemli faktdrlerden biridir.
Ozellikle 1970’ler sonrasinda sermayenin uluslararasi dolasiminin serbest hale
gelmesi lilkeleri finansal agidan birbirine bagiml hale getirmistir. Bu durum
birbirine entegre olmus finansal sistem igerisinde bir iilkede meydana gelen
ekonomik, politik veya finansal istikrasizligin diger iilkeleri de etki etmesini
beraberinde getirmistir. Dolayis1 ile gelecekte ortaya ¢ikabilecek muhtemel
belirsizliklere karsi yatirimcilarin 6nceden tedbir almak istemeleri gerek
akademik yazinda gerekse is diinyasinda risk konusunda ilgi ve arastirmalarin
artmasina yol agmigtir.

Finansal piyasalarin ana aktorii olan bankacilik kesimi fon saglama
fonksiyonunu temelde toplamig oldugu mevduati kredi olarak sunma seklinde
yerine getirmektedir. Bu dogrultuda kredi riski de risk yonetiminin bir alt tiirii
olarak kasimiza ¢ikmaktadir. Risk yonetimi kapsaminda Basel standartlari
bankalarm kredi riskleri yani sira yapilan Basel I, Basel II ve Basel III
diizenlemeleri ile zaman igerisinde sektoriin maruz kaldigi faiz orani riski,
piyasa riski, operasyonel riskler gibi ¢ok genis bir kapsamda diizenlemeleri de
icine almistir.

Finansal piyasalarda islem yapan taraflarin maruz kaldiklar1 en temel
riskler piyasa riski ve kredi riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa riski, faiz
oranlari, doviz kuru, emtia veya hisse senedi fiyatlar1 gibi finansal varlik
degerlerinde meydana gelecek degisimlerin  sirket veya kurumlarin
hedeflerinde sapmasina yol agacak etkileri ifade eder (Cornett ve Saunders,
2013: 438-439; Dowd, 1998: 179). Diger taraftan kredi riski, alacaklarin
iizerinde anlasilan vade ve tutarda tahsil edilememesi durumudur. Baska bir
ifadeyle kredi riski borglunun borg iligskisinden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi yani borcunu o6deyememesi durumunda bor¢ alacaklisinin
kargilastig riski belirtmektedir (Gregory, 2010: 13). S6z konusu bu kredi riski
alacakli igin anapara ve faiz 6demelerinde kaybim yani sira nakit akisinda
yasanan kesinti ve artan tahsilat masraflarini da kapsamaktadir (Duffee, 1996:
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807). Ozetle kredi riski, kullanilan kredi islemlerinde anapara ve faiz

O6demelerinin borglu tarafindan yerine getirilememesi olasiligimi ifade eder.

1.2 KREDI TUREVLERI

Kredi riskinin ger¢eklesmesi durumunda kredi veren tarafin zarara
ugrayacagi kesin bir sonugtur. Kredi riskinden dogabilecek bu gibi zararlara
kars1 korunmak amaciyla kredi riskinin transferini saglayan kredi tiirev tiriinleri
gelistirilmigtir. Tiirev lriin, degeri bagka finansal varliklarin veya emtianin
degerine bagli olan finansal araglar olarak tanimlanmaktadir (Cooper ve
Martin, 1996: 55; Hirsa ve Neftci, 2013: 2).

Tiirev iiriinler, finansal varliklarin icerdigi risklerden korunmak amaci
disinda spekiilasyon amaciyla veya arbitraj amaciyla da kullanilabilmektedir.
Bu iiriinlerin hizl1 gelisimi 6zellikle 1970°1i yillarda Bretton Woods sisteminin
¢okiisii ve akabinde dalgali kur rejiminin etkisi ile birlikte finansal piyasalarda
belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi ve bu belirsizliklerin olusturdugu riskleri ortadan
kaldiracak {iriinlere olana talep neticesinde gerceklesmistir.

Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda veya varlik fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerden kaynakli risklere karsi belirli bir maliyetle koruma
saglayan tiirev Uriinler bu sayede finansal risklerin hem daha iyi anlasilmasini
hem de 6lgiilebilmesini ve yonetilebilmesini saglamaktadir. Dolayisi ile tlirev
iiriinler risk yonetimi ile birlikte piyasa likiditesini arttirmakta bu sayede risk
yonetim maliyetlerini azaltmaktadir. Kredilerden kaynaklanabilecek olasi zarar
ve kayiplara karsi kredi veren tarafa koruma imkani taniyan ve s6z konusu kredi
riskinin transferini saglayan tiirev tirlinlerin basinda kredi tiirevleri gelmektedir.

Kredi tiirevleri, kredi riskinden kaynaklanan riskleri almak isteyenlere
aktarilma olanag1 saglayan yeni nesil yontemler olarak tanimlanabilir (Neal,
1996: 19). Omegin, herhangi bir déviz ¢esidine iliskin tiirev iiriin ilgili déviz
cinsinin olusturdugu varlig1 veya portfoyii elden ¢ikarmadan yani varligin
sahipligi transfer edilmeden doviz fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmanin
sebep olacag riskler transfer edilebilmektedir. Finansal bir varlik olan kredi
tiirevleri bir alacakli-bor¢lu iligskisinde iki taraf arasinda 6zel olarak tutulan,
pazarliga agik iki tarafli bir s6zlesmedir ve bu s6zlesme alacakliya borglunun
temerriit riskini ti¢lincii bir tarafa devretme iznini verir (Mengle, 2007: 1).
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Baslica kredi tiirev {iriinlerini

» Kredi temerriit takaslar1 (Credit default swaps-CDS)

» Teminatl borg senetleri ( Collateralized debt obligations- CDO)
» Krediye bagli menkul kiymetler ( Credit linked notes- CLN)

» Toplam getiri takaslar

» Kredi temerriit takas opsiyonlart

» Kredi marjma dayali forward sdzlesmeler

seklinde siralayabiliriz (Nicolo ve Pelizzon, 2008: 445).

1.2.1 Kredi Tiirev Piyasasinin Biiyiikliigii

Kredi tiirev iirtinleri geleneksel risk transfer enstriimanlarindan farkli
olarak kredini riskinin alinip satilabilmesine, ¢esitli kompozisyonlar
olusturabilmesine ve bankalarin portfoylerinde c¢esitli diizenlemeler
yapabilmesine olanak saglamaktadirlar. Bu sayede kredi tiirev iriinleri bir
taraftan risk dagilimi konusunda etkinlik saglarken ayni1 zamanda da etkin bir
fiyatla ile borglularin kredi riski hakkinda piyasa katilimecilarina bilgi
sunmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Hazine Bakanligi biinyesinde
bulunan Para Birimi Denetleme Biirosu tarafindan tiirev triinlere iligkin
yaymlanan Mart 2019 raporuna gore 2018 y1l1 son geyregi itibari ile kredi tlirev
piyasasinin biyiikligii 4,3 trilyon dolar biiyiikliigiindedir (Office of the
Comptroller of the Currency Report, 2019: 30). Asagida Grafik 1.’de de
goriilecegi lizere $3,7 trilyon ile kredi tiirev piyasasinin yaklasik %87 sini kredi
temerriit takaslar1 olusturmaktadir. ikinci sirada yer alan kredi opsiyonlar ise
bu piyasanin sadece %8’lik bir kismini olusturmaktadir.
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m Kredi Temerriit Takaslar1 ® Toplam Getiri Takaslar1

& Kredi Opsiyonlari Diger Kredi Tiirevleri

Grafik 1: Kredi Tiirevlerinin Dagilim1 -2018 ( Milyar $)

Detaylar1 ilerleyen boliimlerde agiklanacak olan kredi temerriit takaslari,
kredi riskinin bu riske iliskin koruma satan taraflara aktarilmasi amaciyla
kullanilan bir kredi tiirev tiriinidiir. Grafik 1’de goriilecegi lizere kredi temerriit
takaslar1 en yaygin kullanilan kredi tiirev tiriintiidiir. Kredi temerriit takaslar
gerek fon yoneticileri gerekse traderlar tarafindan ¢okca kullanilan bir varlik
olmasinin yani sira teminatli bor¢lanma yiikiimliiliikklerinde ve krediye dayali
tahvillerde de tercih edilmektedir.

1.2.2 Kredi Tiirevlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Faiz oram1 veya hisse senedi tiirev {iirlinlerine benzer sekilde kredi
tirevleri de dayanak varliklardan veya wvarlik sepetlerinden tiiretilmis
sOzlesmeleri ifade eder. S6z konusu bu sozlesmeler bor¢lunun borcunu
O6deyememesi veya iflasi gibi bir kredi olaymin gergeklesmesi olasiligina dayali
ve gelecekteki bir islem igin karsilikli iki tarafin tezgahiistii piyasada (over the
counter ) anlastig1 islemleri igerir. Tezgahiistii bir islem olmasi dolayist ile
islemlerin giivenirliligi islemi gerceklestiren banka veya aract kurumun
giivenirliligine baglidir. Baska bir ifade ile organize olmayan piyasalarda
yapilan islemler, bu islemleri gerceklestiren taraflarin kredibilitesi diizeyinde
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giivenilirdir. Resmi bir borsasi olmayan ve merkezi bir takas garantisi
icermeyen tezgah iistii piyasalarda yapilan islemler taraflarin yiikiimliiliikklerini
yerine getirememesi durumunda sekteye ugramaktadir.

Kredi tlirevinin tezgahiistii piyasada iglem gérmesi ve herhangi bir
standardinin olmamast denetim mekanizmasinda da sorunlari beraberinde
getirmektedir. Diizenleme ve kontrol konusundaki eksiklikler kredi tiirev
iiriinlerinde gok fazla spekiilatif ticarete isaret etmektedir. Ayrica, getirisi bagka
bir kiymetin getirisine baglanmais, yani baska bir varligin getirisinden tiiretilmis
tiirev tirtinler giinimiizde sadece bir riskten korunma (hedge) enstriimani olarak
kullanilmay1p spekiilatif amaglar i¢in kullanilarak kar elde etmenin en kolay
yolu olarak goriilmektedir. Kredi tiirev iiriinlerinin sahipliginin karmasikligi,
sozlesme detaylariin ayrintilarinin bulanikligi agikgasi bu iirlinleri finansin en
zor alan1 haline getirmistir. Bu iirlinlerin kotiiye kullanilmast da 2008 global
finans krizinde ana rol oynamugtir. Bu {irlinlere iligkin avantaj ve dezavantajlar
su sekilde siralayabiliriz;

» Temerriide kars1 sigorta sunar.

= Borg¢ kalitesini artirabilir.

* Piyasaya sermaye saglar.

» Tezgahiistii piyasada islem gormekte ( standartlastirilmamis-
yeterince diizenlenmemistir).

* [zlemesi, takip ve kontrolii zordur.

= Seffaflik konusunda eksiklikleri bulunur.

Yasal diizenlemelere iligkin eksikliklerle birlikte kredi tiirevleri kendi
biinyesinde de kredi riski, piyasa riski ve likidite riski gibi dezavantajlara
sahiptir. Kredi tiirevleri riskin baska tarafa transferi amaciyla kullanilan tirlinler
olmasina ragmen karsi taraf riski yani koruma satan veya satin alan taraflarin
riskini biinyesinde barindirmaktadirlar. Kars1 taraf (counterparty) riski finansal
islemleri iceren sdzlesmelerde yer alan karsi tarafin ilgili sozlesmede belirtilmis
olan yikiimliiliiklerini yerine getirememesi riski olarak tanimlanmaktadir
(Brigo ve Chourdakis, 2009: 1010; Leung ve Kwok, 2005: 26-27).

Kars1 taraf riski kredi tirevlerinde oOnemli bir risktir. Tiirev
sozlesmelerinin kavramsal tutar1 sézlesmeye bagli 6demeleri belirleyen bir

referans tutardir. Tiirev sozlesmelerindeki kredi riski bircok degiskenin bir
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fonksiyonudur. Bu degiskenler degisime konu olan anapara tutari, tiirev iiriiniin
dayanagin teskil eden referans kiymetin faiz orani, déviz kuru veya varlik
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmadan kaynakl piyasa riskleri, sézlesme
vadesi ve likiditesi, kars1 tarafin glivenirliligi faktorlerini igermektedir. Tiirev
iirlinlerdeki kredi riski, potansiyel kredi riskinin daha belirsiz dogasi nedeniyle
klasik banka kredilerindeki kredi riskinden farklidir. Tiirev {irlinlerinden kredi
riskine maruz kalma piyasa faktorlerindeki hareketlerin bir fonksiyonu oldugu
icin bankalar tlirev sozlesmelerin degerinin gelecekteki c¢esitli zaman
dilimlerinde ne kadar olabilecegini bilememekte sadece tahmin
yiiriitmektedirler. Kredi temerriidiine dayali takas sozlesmelerinde (CDS)
sozlesme siiresince koruma satin alan taraf koruma satan tarafa belirli bir sabit
O0demede bulunmaktadir. Bu 6demeler nedeniyle satin alan taraf bu koruma
kargiliginda kars1 taraf riskine maruz kalmaktadir.

Karg1 taraf riskinin yani sira tiirev sozlesmelere dayanak olusturan
varliklarin kendi kredi riskleri de tiirev sozlesmelerin tasidigi riskler arasinda
yer almaktadir. Diger bir ifade ile kredi temerriit takas sdzlesmelerinde koruma
satan taraf ayni zamanda tiirev {iriine dayanak teskil eden menkul kiymetin
kredi olaymin gerceklesmesi riskini de iistlenmis olmaktadir. Burada soz
konusu olan kredi olay1 kredinin 6denebilmesine iligkin olumsuz yonde gelisen
iflas, kredi notunun disiiriilmesi, sozlesme yiikiimliligin yerine
getirilememesi gibi ¢esitli durumlan kapsamaktadir. Kredi olayina iligkin farkl
olasi durumlar1 asagida Tablo 1’deki gibi cesitlendirebiliriz (Schonbucher,
2003: 9).
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Tablo 1: Kredi Olaymna iliskin Cesitli Durumlar

iflas

Odeyememezlik durumu ( anapara ve/ya faizin belirlenmis tutarinmn
siiresinde 6denememesi)

Yikiimliiliiklerin yerine getirilememesi ( kredi tiirevine dayanak olusturan

referans varliga iligkin yiikiimliiliigii bulunan tarafin temerriide diismesi )

Yikiimliiliiklerin hizlandirilmasi (kredi tiirevine dayanak olusturan referans
varliga iliskin ylkiimliiligii bulunan tarafin temerriide diigmesi durumunda
kredi tiirevinde koruma satan taraftan yiikiimliiliigiiniin erken itfasinin talep
edilmesi )

Moratoryum ilan edilmesi yani borglarin 6denmeme kararinin ilan1

Borcun yeniden yapilandirilmasi ( doviz cinsinde degisiklik, anapara ve/ya
faiz tutarinda indirim, 6deme tarih ve miktarinda degisiklik, ddeme tarihinde
erteleme vb. talepler ylikiimliiliik sartlarinda meydana gelecek degisiklikleri

igerir)

Kredi spreadinde meydana gelen degisiklikler

Kredi notunun belirlenen kredi derecesinin altina diismesi durumu

Kaynak: Schonbucher, 2003, sayfa 9.

Kredi olaymin asagidaki 6zellikleri dolayisi ile temerriit riskini sayisal
olarak modellemek olduk¢a zordur.

» Temerriit olaylarinin nadiren goriilmesi

»  Temerriit olaylarinin beklenmedik bir sekilde meydana gelebilmesi

» Temerriit olayinin ciddi kayiplara yol agmasi

* Olas1 kaybin biiyiikliigiiniin temerriit olaymin gerceklesmeden 6nce
bilinememesi

S6z konusu kredi olaylarina karsi gelistirilen kredi temerriit takas
sozlesmelerinin en 6nemli unsuru kredi olay1 olarak adlandirilan Tablo 1.’de
verilen gesitli temerriit durumlaridir. Dolayisi ile sdzlesmelerdeki kredi olayi,
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herhangi bir karigikliga yol agmayacak sekilde agik, net ve kesin bir ifade ile
tanimlanmalidir.

Tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev iiriinlerinin tasidigi bir diger
Oonemli risk ise likidite riskidir. S6z konusu bu risk, tiirev s6zlesmelerine taraf
olmak isteyen yatirimcilart bulma zorlugu olarak algilanmakla birlikte
sozlesmelerin vadesinden dnce pozisyonlarini kapatmak isteyen yatirimcilarin
bu hedeflerini gerceklestirememeleri olarak da ifade edilebilir. Uluslararasi
Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi (ISDA) 1999°da yaymladig1 ve 2003 yilinda da
giincelledigi Kredi Tiirev Tamimlari taslagi ile kredi tlirevlerine iliskin
standartlart ve ana hatlar1 belirlemistir. Bu dokiimantasyon kredi tiirev
piyasasinin likiditesinin gelismesine 6nemli katki sunmustur.

Tiirev triinlere iligkin piyasa riski faiz orani ve kredi marjinda meydana
gelebilecek degiskenlikleri ifade ederken yasal riskler, taraflarin s6zlesmede
yer alan yiikiimliiliklerini yerine getirememesi durumunda hukuki siirecin
taraflarin haklarin1 koruyacak sekilde hizli ve dogru bir sistemle isleyip
isleyemeyecegini bu konudaki haklarim takip edilip edilemeyecegini

igermektedir.

1.3 KREDI TEMERRUT TAKASLARI

Kredi temerriit takaslar1 (Credit default swaps- CDS) kredi tiirev tirinleri
icerisinde en yaygin olarak kullanilan {irlindiir. Bu 6zelligi dolayis1 ile kredi
temerriit takaslar1 ¢alisma kapsaminda incelenmeye konu edinmistir.

Takas (swap) sozlik anlami olarak degis-tokus seklinde ifade
edilmektedir. Finansal agidan bakildiginda ise swap, belirli bir siire i¢in finansal
varliklarin saglayacagi nakit akiglarini karsilikli degistirilmesi anlamina
gelmektedir. Bagka bir ifade ile finansal varliklarin saglayacagi getirilerin degis
tokusunun yapilmasidir. Menkul kiymetlerin getirilerinin degisimi olan bu
teknik, kredi temerriit takaslarmin finansal isleyis temelini olusturur. Takas
islemine benzer sekilde kredi temerriit takas sozlesmelerinde farkli iki menkul
kiymete iliskin 6demelerin karsilikli degistirilmesi yapilir. Bu akisa iliskin
detaylar ¢alismanin devaminda yer alan 1.3.1 Kredi Temerriit Takaslarinin
Isleyisi baslig1 altinda aktarilmugtir.

Kredi temerriit takasi, genel bir ifade ile borglu konumdaki kurum veya

kisinin borcunu 6deyememe olasiligia karst alacaklinin hakkini garanti altina
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alan bir ¢esit sigorta s6zlesmesidir. Diger bir ifade ile CDS’ler kredileri sigorta
eden bir ¢esit garanti sozlesmeleridir ( Uner ve Osmanoglu, 2016: 120).
Yatirimer elindeki tahvil veya herhangi bir kredi enstriimanini vadesinde, ihrag
eden kurulusa geri 6deyemezse yatirimci basta bu olasiligi diisinerek CDS
satin almigsa tahvil tutar1 kadar yatirnmimi CDS’si satan kurulustan geri alma
hakkina sahiptir. Bu baglamda CDS, s6zlesme konusu referans varligin olasi
kredi riskini bu sdzlesmeyi alan taraftan satan tarafa aktaran bir anlasmay1 ifade
eder (Hull ve White, 2001: 10).

Kredi riskine sahip bir menkul kiymetin olas1 temerriit riskini azaltmak
maksadiyla yapilan karsilikli bir anlagsmadan ibaret olan kredi temerriit takasi
ile elinde kredi riski i¢eren bir varlik bulunduran yatirimci, bu kredi olayima
iliskin koruma satan bir baska yatirnmeciya-tarafa periyodik olarak belirlenen
donemlerde takas primi 6demesinde bulunmaktadir. Koruma satan taraf ise
kredi temerriit takas anlasmasinda tanimlanan kredi olaymin vuku bulmasi
durumunda koruma satin alan tarafin olast zararimi karsilama yiikiimliliigii
altina girmektedir. Kredi olayinin ger¢eklesmemesi halinde ise koruma satan
taraf herhangi bir 6demede bulunmayip sozlesme vadesinde koruma alan
tarafin yapmis oldugu prim O&demelerinden kazang elde etmektedir. Bu
gergevede, kredi temerriit takas islemlerinin en kritik unsurunu kredi olayi
olusturmaktadir. Dolayisi ile sdzlesmede temerriide sebep olacak kredi olay1
net bir sekilde belirtilmelidir. Tablo 1.”de gosterildigi iizere kredi olayina iligkin
farkli durumlar s6z konusudur.

Hazine ve Maliye Bakanliginin yapmis oldugu tanima goére kredi
temerriit takaslar1 bir bor¢lunun bor¢ 6dememe riskine karsi giivence saglayan
bir sdzlesmeyi ifade eder. Bu riskten korunmak isteyen ile bu riski iistlenmek
isteyen arasinda yapilan kredi temerriit takas anlagmasi bir nevi sigorta
sozlesmelerine benzemektedir. Bu baglamda kredi temerriit takaslari,
alicilarina olasi risklere karsi koruma saglayan finansal enstriimanlardir ve
temelde kullanim amaclar kredi riskini baska tarafa aktararak olasi riskleri
yonetebilmektir. Bu 6zellikleri ile kredi temerriit takas enstriimanlari, s6zlesme
konusu borg igeren referans varligin taraflar arasinda degisimi yapilmadan
sadece bu varliklarin igerdigi muhtemel kredi risklerinin taraflar arasinda
transferi saglanmakta ve kredi temerriit takas alicisinin riski azaltilmaktadir.
Kredi riski veya geri 6deyememe seklinde ifade edilen s6z konusu bu risk Tablo
1.’de belirtildigi iizere olas1 kredi olaylar1 olmakla birlikte temelde borca dayali
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bir finansal menkul kiymetin gerek anapara gerekse faiz 6demelerinin eksiksiz
bir sekilde ve belirlenen siiresinde yerine getirilememe ihtimalidir.

Bir baska acgidan kredi temerriit takaslari, bor¢ verenin borcun geri
6denmemesi riskinden korunmak amaciyla alacaklinin tigiincii bir tarafa kredi
temerriit takas primi diger bir ifade ile CDS spread’i ile belirlenen bir sigorta
primi 6demesi karsiliginda alacagini garanti etmek i¢in yaptirdigi sigortalama
islemi olarak tanimlanabilir. Bu baglamda CDS spread’i, kredi temerriit Sigorta
primi olarak isimlendirile bilinir. Kredi temerriit takas isleminde koruma satin
alan taraf, bu sozlesmeyi satan tarafa vade tarihi tamamlanana kadar belirli
donemlerde prim 6demesinde bulunmakta buna karsilik kredi temerriit takas
sOzlesmesinde satici taraf ise borcun geri 6denmemesi halinde alacakli tarafin
zararin1 karsilamay taahhiit etmektedir. Diger bir deyisle koruma satin alan
kredi temerriit takas alacaklis1 konumundaki taraf, bu islem vasitasiyla bor¢lu
tarafin geri ddememe riskini tiglincii tarafa yani kredi temerriit takas s6zlesmesi
saticisi olan tarafa aktararak kendini olas1 kredi riskinden korumus olmaktadir.
Bu agidan bakildiginda kredi temerriit takas islemleri bir sigorta anlasmasina
benzemektedir. Her ne kadar kredi temerriit takas sozlesmeleri sigorta
islemlerine benzese de sigorta sozlesmelerinden farklidir (Kimball-Stanley,
2008: 243). Bir sigorta sdzlesmesinde sigorta sahibine poligeye konu varligin
ancak zarar gordiigli kisim kadar 6deme yapilmakta iken kredi temerriit takas
sozlesmelerinde kredi olaymnin gergeklesmesi durumunda fiziki veya nakit
teslimat seklinde daha 6nceden belirlenmis tutar tam olarak koruma satin alan
tarafa 6denmektedir. Ayrica, sigorta sozlesmelerinde sigortaya konu varligin
sigorta ettiren elinde bulundurmasi gerekirken bir kredi temerriit takas
isleminde sozlesme konusu olan varligi koruma satin alan tarafin sahip
olmasina hatta meydana gelecek olas1 kredi olayindan zarar gérmiis olmasina
dahi gerek yoktur. Yatirnmcilar portfoylerinde olmayan varliklar i¢in de kredi
temerriit takas islemlerine girebilirler. Bu 6zelligi itibari ile kredi temerriit takas
sozlesmeleri sigorta policelerinden fark gostermekte ve spekiilasyon amaciyla
da kullanimlar1 miimkiin olmaktadir. Sigorta soézlesmelerinden farkli olarak
kredi temerriit takaslarinin tezgahiistii piyasalarda diizenlendikten sonra alim-
satim iglemleri yani ikinci el bir piyasast mevcut iken sigorta policelerinin
boyle bir piyasasi bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile kredi temerriit takas
sozlesmelerinin ticareti yapilabilmekte fakat sigorta poligelerinin ticareti
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yapilamamaktadir. Ayrica CDS’in ticaretinin yapilabilir olmasi, sigorta
poligelerinin ticaretinin yapilamamasi iki finansal iiriin arasindaki temel
farkliliktir (Seemann, 2008: 17).

Sigorta sozlesmeleri diizenleyici denetleyici bir kuruma ihtiyag
duyarken kredi temerriit takas islemlerinin merkezi bir kurulusa ihtiyaci
bulunmamaktadir. Bunlarin yani sira kredi temerriit takas sozlesmelerinde
koruma satan tarafin sézlesmeye konu varligin kredi riski dolayisi ile olusacak
kay1p kadar bir tutan elinde bulundurmasi zorunlulugu s6z konusu degildir.

Kredi temerriit takaslar1 kredi riskini ortadan kaldirmaya yonelik basit
bir sigortalama isleminin otesinde giiniimiizde iilke risklerini agiklamaya
yonelik bir gosterge niteligi tasimaktadirlar (Badaoui vd., 2013:2392; Klieber,
2012:72; Remolona vd., 2007:28-29). Bu dogrultuda kredi temerriit takas
primleri kredi derecelendirme kuruluglarmin derecelendirme notlarinin yerini
alabilecek birer gosterge 6zelligi tasidigi ifade edile bilinir. Kredi tlirev ¢esitleri
arasinda en yaygin olarak tercih edilen kredi temerriit takaslari, herhangi bir
iilke veya sirketin temerriidii durumunda ilgili dayanak varlikta meydana
gelecek zarara karsi yatirimeilara bu riskten korunma imkani sunmaktadir. Bu
islemde kredi temerriit swap isleminin vadesi boyunca koruma alan taraf, belli
bir primi periyodik olarak koruma satan tarafa ddemektedir. Koruma satan
taraf, ancak referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun ger¢eklesmesi
halinde koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Bu durumda kredi korumasi
alan taraf, kredi riski tasiyan bir varligi kredi temerriit takas islemiyle risksiz

bir varliga doniistiirmiis bulunmaktadir.

1.3.1 Kredi Temerriit Takaslarinn Isleyisi

Dijital kredi temerriit takasi, birden ¢ok varliga iliskin kredi temerriit
takasi, portf0y kredi temerriit takasi gibi ¢esitli varyasyonlari bulunan kredi
temerriit takaslarmin en basit ve standart hali plain vanilla swap anlagmasi
olarak bilinmektedir (Chacko vd., 2015: 156). Basit bir kredi temerriit takas
isleminin isleyisi asagidaki sekilde verilmigtir.
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Periyodik takas prim 6demesi

b
L

Koruma Alan K oruma Satan

<
«

Kredi olayma baglh 6deme

Referans Varlk

Sekil 1: Kredi Temerriit Takaslarmin Isleyis Semas1
Kaynak: Chacko vd., 2015:156.

Sekil 1.’de goriilecegi ilizere kredi temerriit takas islemi takas primi ve
kredi olayma bagli anapara 6demesinin taraflar arasinda degisiminin yapildigi
bir finansal s6zlesmeyi igermektedir. Kredi riski olusturan herhangi bir finansal
kiymetin olasi temerriit riskini baska bir tarafa aktarmak amaciyla yapilan
standart nitelikli bu islem plain vanilla veya tek bir referans varhiga iliskin
olusturuldugu i¢in tek varliga iliskin kredi temerriit takasi (single-name CDS)
olarak adlandirilmaktadir. Referans varliktaki kredi olayina bagli olarak
yapilan 6deme yalin bir CDS so6zlesmesinde so6zlesme konusu dayanak varligin
anaparasindan geri kazanim degeri ¢ikarildiktan sonra kalan tutarin 6demesi
seklindedir. Dijital kredi temerriit takasinda ise standart uygulamadan farkli
olarak temerriide konu kredi olaymnin gergeklesmesi durumunda referans
varligin piyasa degeri diger bir ifade ile o anki geri kazanilabilir degeri
(recovery value) dikkate alinmadan s6zlesme yapilirken taraflarin iizerinde
anlagtigr tutardan Odeme islemi gerceklesmektedir. Diger taraftan kredi
temerriit takas s6zlesmelerinde koruma alan taraf karsi tarafa swap primleri ile
belirlenmig periyodik 6demede bulunmakta s6zlesme vadesi iginde herhangi bir
kredi olay1 ger¢eklesmezse koruma satan taraf diger tarafa herhangi bir 6deme
yapmamaktadir. Koruma satan tarafin ylikimliiliigii ancak sézlesmeye konu
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referans varligi iliskin yine sozlesmede agikca belirtilmis kredi olaymin
gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bir 6rnek ile kredi temerriit takasinin igleyisini su sekilde agiklayabiliriz:
Bir yatinmemin 5 yil vadeli 1.000 $ nominal degerli ve yillik kupon 6demeli
uluslararas1 bir tahvile yatirim yaptigmi varsayalim. Yatirimcinin bu tahvile
iligkin anapara ve kupon faizlerinde yasanacak bir temerriide iliskin bir CDS
sozlesmesi satin aldigini diisliinelim. Tahvil ihra¢ eden kurum veya iilkenin
CDS priminin 100 bps (baz puan- basis point) oldugu kabul edelim. Kredi
temerriit takas sozlesmesi ile yatirimcinin yillik olarak yapacagi periyodik
O0demeler ile sozlesme vadesi boyunca yapacagi 6deme tutar1 CDS primine gore
belirlenecektir.

CDS priminin 100 bps oldugu varsayimi altinda sézlesme konusu tutarin
100 bps = % 1 oraninda yani 10 $ periyodik ticret 6demesinde bulunarak
yatirimel kredi olayma karsin koruma satin alabilecektir. So6zlesme vadesi
boyunca herhangi bir kredi olay1 meydana gelmemesi durumunda koruma satan
taraf koruma alan tarafa herhangi bir 6deme yapmayacak prim 6demelerini
tahsil ederek kazang elde edecektir. Koruma satin alan tarafin yapacagi diger
bir ifade ile koruma satan tarafin elde edecegi 6demeler asagidaki tabloda prim
O0demesi siitunda yer almaktadir. 3. Yilin sonunda tahvil ihrag eden sirketin
kupon Odemesinde bulunamadigini dolayis1 ile temerriide diistiiglini
varsayalim. Bu durumda yatirimer s6z konusu bu kredi olayma iligkin daha
once satin almis oldugu CDS sézlesmesini yiiriirliige koyacak ve zararin1 CDS

saticis1 olan taraftan tahsil edecektir.

Tablo 2: Kredi Temerriit Takas Islemine iliskin Nakit Akist

Temerriit Koruma
Geri Koruma Satan | Durumunda
Alan Tarafin
Zaman Kazanim Tarafa Yapilan | Koruma Alana .
. . o ) Net  Nakit
Degeri Prim Odemesi | Yapilacak
- Akist
Odeme
1.Y1l 10$ 0 -10$
2.Y1l 108$ 0 -10$
3.1l 400 $ 108$ 600 $ 590 %
Toplam 570 $
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Kredi olayinin ger¢eklesmesi durumunda CDS s6zlesmesinde fiziki veya
nakdi teslimat seklinde belirlenmis iki farkli 6deme c¢esidi mevcuttur.
Sozlesmede fiziki teslimat seklinde 6deme belirlenmis ise kredi olaymin
gergeklesmesi durumunda prim 6demeleri son bulacak ve koruma satan taraf
koruma alan tarafa CDS’e konu olan referans varligin nominal degeri yani
sozlesme tutar1 olan 1.000 $’lik 6demede bulunacaktir. Bunun karsiliginda
koruma satin alan taraftan degeri diigsmiis olan tahvilleri teslim alacaktir. Eger
sozlesmede nakit teslimat yapilacagi belirtilmis ise bu durumda kredi olaymin
gerceklestigi zamanda CDS konusu olan referans varlik olan tahvilin geri
kazanim degerinin de bilinmesi gerekecektir. Geri kazanim oraninin % 40
oldugunu varsaydigimizda kredi temerriit takas isleminin nakdi teslimat
seklinde diizenlenmis olmas1 durumunda kredi olayinin gergeklesmesi halinde
prim ddemeleri duracak, koruma satan taraf karsi tarafin elinde bulunan degeri
diismiis referans varlig: fiziki olarak teslim almayacak onun yerine nominal
degerden geri kazamim tutarini ¢ikararak ( 1.000 $ - 400 $ = 600 $ ) kalan
miktar1 &deyecektir. Bu duruma iliskin nakit akigi yukarida Tablo 2.’de

verilmistir.

1.3.2 Kredi Temerriit Takas Primi

Kredi temerriit takas isleminde koruma alan tarafin yaptig1 6demeleri
belirleyen oran takas primi veya spread olarak adlandirilmaktadir. Baz puan
olarak hesaplanan CDS priminde her 100 baz puan yiizde 1 faiz oranina denk
gelmektedir. Bu prim orani kredi temerriit takas sdzlesmesi ile anlagma tutar
yani koruma altina alinan tutarin belirli bir yiizdesi seklinde saptanmaktadir.
Prim 6demeleri kredi temerriit takas sozlesmelerinde genel olarak c¢eyrek
donemler seklinde yapilmaktadir (O’Kane ve Turnbull, 2003:8).

Kredi riskine karsi koruma saglayan kredi temerriit takas islemlerinde
yapilacak prim ddeme tutarimi belirleyen takas primini bir risk primi olarak
adlandirmak yanlis olmayacaktir. Bu baglamda iilkelerin ve sirketlerin risk
puani olarak kabul edilen kredi temerriit takas primlerinin yiiksekligi yiiksek
riskliligi gostermekte ve dolayis ile yiiksek risk de iilkelerin veya sirketlerin
bor¢lanma maliyetlerine yansimaktadir. Bagka bir ifade ile kredi temerriit takas
primlerinde meydana gelen artig iilkelerin veya sirketlerin kredi degerliligini
diisiirmekte ve bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir. Nihai olarak kredi
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temerriit takas primi olarak yapilan faiz 6demeleri koruma satan tarafin kredi
riskini {istlenmesinin bir bedeli olmasinin yani sira iilke ve sirketlerin risklerini
aciklayan bir 6l¢iit niteligindedir. Dolayisi ile iilkelerin risk priminin 6nemli bir
gostergesi kabul edilen kredi temerriit takas primleri, ulusal ve uluslararasi
yatirimcilara finansal piyasalarin risklerine iligkin bilgiler sunmaktadir.

Kredi temerriit takas iglemlerinde vade 1 yildan 10 yila kadar
olabilmektedir. Burada ifade edilen vade kredi temerriit takas islemine konu
olan referans varligin vadesi degildir. Kald1 ki kredi temerriit takas
islemlerinde s6zlesmeye konu referans varligin vadesi ile kredi temerriit
takasinin vadesi ayni1 olmak zorunda da degildir (Bomfim, 2016: 69). En aktif
olarak kullanilan kredi temerriit takaslar1 genelde 5 yil vadelidir. Asagida

Grafik 2.”de Tiirkiye’nin 5 yil vadeli kredi temerriit takas priminin 2016-
2019 yillan arasindaki seyri verilmistir.
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Grafik 2: Tirkiye’nin 5 Y1l Vadeli CDS Primi

Grafikten anlasilacagi lizere piyasalar1 etkileyebilecek gerek ulusal
gerekse uluslararasi siyasi, politik ve ekonomik gelismeler risk primleri
iizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Piyasada volatilitenin arttig1 donemlerde kredi
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temerriit takas primlerinin de artis gosterdigi goriilmektedir. Omegin, ABD'li
rahip Brunson'un tutuklanmasi sonrasinda iki iilke arasinda gerginligin
tirmanmasi sonucu Eyliil 2018’de 570 bps’i kredi temerriit takas primi sonraki
stirecte kademeli olarak azalmis ve Subat 2019’da 300 bps seviyesinin altina
gerilemistir.  Sonrasindaki takip eden donemlerde de Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin (TCMB) faiz artinmina gitmesi, mali politikalarin
enflasyonu diisiirecegi yoniindeki beklentiler ve jeopolitik gerginliklerin
azalmasi risk algisini diigtirmiistiir. Bu durum kredi temerriit takas primde de
diisiine neden olmustur. Risk gostergesi olan kredi temerriit takas primleri 31
Mart 2019 belediye se¢imlerinin dncesinde hizli bir sekilde yiikselis gosterilmis
ve 300 bps seviyelerinden 450 bps seviyesine kadar artis gostermistir.
Se¢imlerin ardindan Yiiksek Secim Kurulunun Istanbul segimini iptal ve
yenilenmesi yoniindeki karari yeniden bir siyasi belirsizlige yol agmis ve buna
ABD ile Tiirkiye arasinda yasanan S-400 gerginligi ilave edilince kredi
temerriit takas primlerindeki ytikselis ivme kazanmistir. Bu 6rneklerden de
anlagilacag tizere kredi temerriit takas primleri sadece iilkelerin ekonomik ve
finansal kosullarindan etkilenmeyip risk unsuru olusturabilecek diger pek ¢ok
degiskenden etkilenmektedir ve dolayisi ile iyi bir risk gostergesi olarak kabul
gormektedirler.

Kredi temerriit takas sézlesmelerinde kredi riskine karsi koruma satin
alan taraftan koruma satan tarafa periyodik olarak ddenecek tutar kredi temerrtit
takas primi veya bagka bir ifade ile kredi temerriit takas spread’i olarak
adlandirilmaktadir. Bu islemlerde kredi riskine iliskin koruma satan taraf ancak
sozlesme konusu referans varligin kredi olayina maruz kalmasi durumunda
karg1 tarafa nakit ya da fiziki teslimat seklinde 6deme yapacaktir. Dolayisi ile
bir kosula bagli olan bu 6deme bir takas isleminden ziyade bir opsiyon
sOzlesmesini animsatmaktadir. Bu agidan bu prim 6demeleri opsiyon primine
benzemektedir.

Kredi temerriit takas primleri borcun 6denmemesine karst bir koruma
fonksiyonu goren sigorta primi gibi degerlendirildiginde kredi temerriit takas
primleri sirketlerin veya iilkelerin ekonomik durum gostergesi olarak kabul
edile bilinir. Kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen artis ekonominin
kotilye gidisinin bir gdstergesi tersine azalan primler ise ekonomide iyiye
gidisin bir gostergesi niteligindedir. Ozellikle yasanan finansal krizler
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neticesinde kredi temerriit takas primleri olduk¢a 6nem kazanmaya baslamis ve
ekonomik durum gostergesi olarak kabul edilmistir. Bu baglamda, kredi
temerriit takas primleri kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu
kredi derece notlar1 yerine ikame olabilecek daha giincel bir gdsterge niteligi
tasimaktadirlar (Flannery vd., 2009: 2089-2090).

1.4 KREDi TEMERRUT TAKAS PRiMiNi ETKIiLEYEN

FAKTORLER

Kredi temerriit takas sozlesmeleri 6zel sektor isletmeleri tarafindan
cikarilmis borglanma enstriimanlarma karst diizenlen kamu sektorii
bor¢lanmalaria karsi da diizenlenen sozlesmeler seklinde iki kategori altinda
toplanabilir. Kredi temerriit takas primlerinde meydana gelecek bir yiikselis
temerriide diisme ihtimalinin artigina isaret olup borglanma maliyetlerini
yiikseltici etkiye sahiptir. Ulkelerin ekonomik goriiniimlerine iliskin
belirsizligin artmasi finansal stresi arttirip yatirimlari olumsuz etkiyebilecektir.
Dolayisi ile mikro bazda sirketler i¢in makro diizeyde ise iilkeler igin kredi
temerriit takas primleri finansal anlamda biiyilk 6nem arz etmekte ve takas
primlerini etkileyen faktorler konusunda akademik literatiirde yogun olarak
caligilmaktadir. Diger taraftan, 2008 yilinda meydana gelen global mortgage
krizi ve akabinde 2009 yilinda baslayan Avrupa borg¢ krizi neticesinde devlet
bor¢lanmalarinda goriilen hizli artislar, finansal piyasalarda bu borglardan
kaynaklanabilecek olasi temerriit riskinden korunabilmek i¢in daha fazla kredi
temerriit takas islemlerinin diizenlemesine yol acarak islem hacimlerinin
genislemesini saglamigtir. Artan islem hacimleri karsisinda kredi temerrtit
takas primlerine etki eden etmenlerin arastirilmasi 6nem arz eder hale gelmistir.
Bununla birlikte 06zellikle kredi derecelendirme kuruluslarinin agiklamis
olduklar1 kredi notlar1 konusunda 6ne ¢ikan elestiriler ve bu kuruluslarin
giivenirliligin sorgulanir hale gelmesi temerriit riskinin 6l¢iilmesinde kredi
temerriit takas primlerini bir alternatif gosterge olarak 6ne ¢ikarmistir (Flannery
vd., 2009: 2095).

Kredi temerriit takas primlerini etkileyen faktorler basl basina ayri bir
tartisma konusu olup bu bdliimde yapilmis akademik ¢alisma bulgularindan
belli baslilarina deginilmistir.

Temerriit olay1 genelde dngdriilemeyen bir risk olup pek ¢ok sebepten
kaynaklanabilir. Merton (1974), Black ve Cox (1976), Longstaff ve Schwartz



Yahya BUKHARI, Doc. Dr. Musa GUN | 24

(1995) tarafindan ortaya konulan yapisal modeller kredi olaymin firmanin
kaldirag oranmin belirli bir seviyenin altina diigmesi sonucunda
gerceklesecegini ongoriirler. Kredi temerriit takas primleri igsel ve digsal pek
cok degisken tarafindan etkilenmektedir. Kredi temerriit swaplar1 i¢ ve dig
piyasalarda yasanan ekonomik gelismelerin yani sira finansal piyasalarda
dalgalanmaya neden olabilecek politik faktorlerden de etkilenmektedir. Makro
acidan bakildiginda bor¢/GSYIH orani ve ig-dis borg cevirebilme gibi
ekonomik degiskenler bir iilkenin borcunu o6deyebilme kabiliyetini en iyi
aciklayabilen etmenler arasinda yer almaktadir (Min, 1999:5-12). Ulkeler igin
biiylime oranlari, cari acik oranlari, enflasyon, faiz oranlar1 gibi degiskenlerle
birlikte borsa endeksleri ve bankacilik sektorii kirllganliklart da kredi temerriit
takas primini etkileyen finansal gostergeler arasinda yer almaktadir.

Kredi temerriit takas priminin etkilendigi degiskenlerin analizine yonelik
Liu ve Morley (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Avrupa Birligi iilkeleri,
Japonya ve Amerika orneklem olarak incelenmistir. Panel veri analizi
kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda kredi temerriit takas primlerinin déviz
kuru, hisse senedi endeksi, issizlik ve sanayi iretim endeksi degiskenleri
tarafindan etkilendigi belirlenmistir.

Makroekonomik gostergelerin yani sira likidite riski ve VIX endeksi gibi
piyasalar ile ilgili korku ya da endiseyi gosteren riskten kaginma derecesi olarak
algilanan risklerin artis1 da kredi temerriit takas primlerinin artigina sebep
olmaktadir. Varliklarmn kisa siirede ve deger kaybina ugramadan nakde
cevrilebilmesi seklinde tanimlanan likidite riski arttik¢a yatirimeilar daha fazla
kredi temerriit takas primi talep etmektedirler (Wang ve Yao, 2014: 1671).
Benzer sekilde global piyasalarda meydana gelen oynakliklarda ( oynakiik
gastergesi olan VIX endeksi) yatirnmcilari riskten kaginmaya yonlendirmekte
dolayisi ile kredi temerriit takas primlerinde yiikselis meydana gelmektedir.

Ulkelerin ekonomik daralma yasadigi dénemlerde temerriit olasiliginda
artis meydana gelmekte bu da temerriitten korunmak isteyen yatirimcilarin
maruz kaldiklar risk artisindan dolay1 kredi temerriit takas primlerinde artiga
sebep olmaktadir (Collin-Dufresn vd., 2001: 2205). Diger taraftan, yeni tahvil
ve bono ihraglar1 ile borglanma enstriimanlarinin artan hacmi piyasa
katilimcilarinin da olasi risklerden korunma ihtiyacini arttirarak kredi temerriit
takas soOzlesmelerinde talep artisina yol agacaktir. Soézlesmelerin fiyatini
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olusturan prim oranlar1 da artan bu talep karsisinda yiikselecektir. Borglanma
enstriimanlari ile kredi temerriit takas s6zlesmeleri arasindaki bu etkilesim bir
carpan etkisi dogurmakta kredi temerriit takas sdzlesmelerinin miktarinin tahvil
miktarindan daha fazla olmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, kredi
temerriit takas primlerinin tahvil-bono piyasasindaki fiyatlarin hareketlerin
dogrultusunda olusan piyasa beklentileri yansittigim1 sdylemek yerinde
olacaktir. Bagka bir ifade ile kredi temerriit takas islemleri ve tahvil islemleri
dolayist ile ortaya ciktig igin kredi temerriit takas primlerinin tahvil fiyatlarini
yansitmasi beklenir.

Bununla birlikte, tahvil ihra¢ eden sirketler veya filkelerin kredi
derecelendirme notlarinda meydana gelecek diisiisler ise kredi temerriit takas
primlerinin artmasina yol agacaktir. Kredi notunda meydana gelen bir diisiis
risk artigina igaret ettigi icin artan riskten korunma ihtiyaci kredi temerriit risk

primlerini de yiikseltecektir.

1.5 CDS’LERIN KULLANIM NEDENLERI

Kredi tiirev iiriinlerinin en yaygin olarak kullanilan1 olan kredi temerriit
takas sdzlesmeleri temelde kredi riskini transfer etmek bu sayede riski azaltmak
ve yonetebilmek icin dizayn edilmis olsalar da alim-satim islemleri ile kar elde
etmeyi de amaglayan bir enstriiman haline gelmislerdir. Ornegin Tiirkiye
tahvillerine 1.000.000 $ tutarinda yatirim yapmis olan bir yatirnmci bu
tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri riskine karsilik bir kredi temerriit takas
sozlesmesi ile koruma satin almak istesin. Tirkiye i¢in kredi temerriit takas
priminin 200 baz puan olarak kote edildigi bir piyasada yatirime1 koruma satin
almak istedigi tutarin %2'si oraninda bir prim 6deyecektir. 1 milyon dolarlik bu
sOzlesmenin prim 6demelerinin yillik yapilacagi varsaymm altinda yatirimer
kredi riskinden korunabilmek i¢in CDS saticisina 20.000 § 6deyecektir. Boyle
bir sdzlesmeyi satin alan yatirimci ertesi giin piyasada kredi temerriit takas
primlerinin yiikseldigini 6rnegin 210 baz puana ¢iktigin1 gérmiis olsun. Bu
durumda 1 milyon dolarlik bir sézlesmede koruma satin almak isteyen tarafin
6deyecegi prim de 21.000 $’a yiikselmis olacaktir. Dolayisi ile 200 baz puan
ile koruma satin almis olanin elinde bulundurdugu kredi temerriit takas
sOzlesmesinin degeri artmis olacaktir. Aktif bir ikinci el piyasasi bulunan kredi
temerriit takas s6zlesmelerinde 6rnegimize konu sdzlesme sahibi s6zlesmesini
satarak 1.000 $ kazang elde edebilir.
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Temelde risk yonetim amaciyla dizayn edilmis olan kredi temerriit
takaslari risk yonetimi yapanlarin yani sira yatirim amactyla da aktif bir sekilde
kullanilmaktadir. Bono, tahvil gibi borg¢ enstriimanlari faiz, kur ve kredi riski
gibi pek cok risk unsurunu biinyesinde barndirmaktadir. Kredi temerriit
takaslari gibi kredi tiirev tirtinleri finansal varliklarin sahip oldugu kredi riskinin
ayristirilmasina imkan saglamaktadir. Ustelik bu tiirev iiriinler sozlesme
konusu referans varliga sahip olmadan veya sahipseniz bu varliklar1 elden
cikarmadan bu kolaylig1 yatirimcilara ve risk yoneticilerine sunabilmektedir.
Bu sayede kredi riski igeren portfoylerde risk ve getiri optimizasyonunun
saglanmasi, riskin azaltilmasi ve c¢esitlendirilmesi kredi temerriit takas
sOzlesmeleri ile yapilabilmektedir. Bono ve tahvil gibi bor¢ enstriimanlarinda
uzun veya kisa pozisyonlar olusturuldugunda kredi riski ile birlikte faiz orani
gibi diger riskler de s6z konusudur. Kredi temerriit takaslar ile gerek kredi
riskini gerekse faiz orani riskini birbirinden ayri olarak yonetmek miimkiindiir.

Bir bagka bakis acisiyla kredi temerriit takaslar1 yatirimcilara risk
profillerini uyarlama agisindan farkl alternatifler sunabilmektedir. Kullanicilar
vade ve getiri faktorlerini kendi isteklerine gore uyarlayarak kredi egrilerini
sekillendirme imkanina sahiptirler. Diger taraftan, piyasalarda belirsizligin ve
volatilitenin arttig1 dolayist ile kredi riskinin yiikseldigi durumlarda kredi
temerriit takaslar1 piyasa likiditesini arttirmada Onemli bir goérev yerine
getirmektedirler. Yiiksek risk ortaminda bono veya tahvili elinde bulunduran
bir yatirimci elindeki varlig: satabilmek i¢in oldukga zorlanacak ¢ok ucuz bir
fiyat talep etmek durumunda kalacaktir. Bu durum ise piyasada tahvil-bono
saticilariin sayisinin azalmasina neden olacaktir. Bu gibi piyasa ortaminda
yatirimcilar  kredi temerriit takas sOzlesmesi satin alarak tahvil-bono
islemlerindeki uzun pozisyonlari azaltabilmektedirler. Kredi olaymin
gerceklesmesi seklinde bir temerriit durumunda da fiziki teslimat iizere
diizenlenmis bir kredi temerriit takas isleminde koruma satin alan taraf elinde
s06z konusu tahvil veya bonoyu bulundurmuyorsa piyasadan satin alip karsi
tarafa teslim edebilir. Bu sayede kredi olayma maruz kalmis bir enstriimanin
dahi piyasada talep edilmesi miimkiindiir. Dolayisi ile kredi temerriit takaslari
piyasa likiditesine 6nemli diizeyde katki saglamaktadir. Tiim bu agiklamalar
sonucunda kredi temerriit takas sézlesmelerinin kullanim amaglarini riskten

korunma, spekiilasyon ve arbitraj olarak ii¢ baslik altinda toplayabiliriz.
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1.5.1 Riskten Korunma (Hedging)

Finansal sistemde yer alan iilkeler, isletmeler, yatirimecilar gibi cesitli
taraflar faiz, fiyat veya doviz kuru gibi gostergelerde meydana gelen
dalgalanmalardan etkilenmektedirler. Gelecekte meydana gelebilecek ve
olumsuz sonuglar dogurabilecek durumlarin etkisini ortadan kaldirmak veya bu
etkiyi en aza indirmek amaciyla yapilan islemler riskten korunma iglemleri
olarak ifade edilmektedir ( Bingham ve Kiesel, 2004: 6, 126).

Kredi temerriit takaslarinin baglangicta kullanilma gerekgesi riskten
korunmak amacidir. Kredi temerriit takaslari, borglunun borcunu 6deyememesi
riskine karsilik alicilari koruma altina almaktadir. Kredi temerriit takas alicisi
olas1 kredi olaylarina karsilik karsilasacagi zarar azaltmaktadir. Ozellikle fon
toplayip kredi vererek kazang elde eden bankalar, vermis olduklari kredilerin
O0denmeme risklerinin artmasi dolayisi ile alacaklarin tahsil edilememesi
risklerine kars1 koruma satin alma islemi kredi temerriit takas isleminin riskten
korunma amacini ifade etmektedir. Boyle bir durumda bankalar, kredi temerriit
takas sozlesmelerinde alici taraf konumunda olarak olasi risklerden korunmak
isteyeceklerdir.

Ozellikle uluslararasi arenada faaliyet gosteren gokuluslu sirketler farkli
para birimleriyle yapmis olduklar ticaret islemlerinden kaynakli déviz kuru
risklerine kars1 karsiyadirlar. Bu gibi kur risklerinden kaynakli kayba ugramak
istemeyen sirketler de yogunluklu kredi temerriit takas sozlesmelerine
bagvurmaktadirlar.

1.5.2 Spekiilasyon

Finansal anlamda spekiilasyon, bir varliga yiiksek getiri beklentisi ile
yatirim yapilmasini veya kisa siireli alim satim islemleri yapilarak kazang elde
etme amactyla gergeklestirilen faaliyetleri ifade eder. Spekiilator, piyasalarda
fiyatlarin yoniinii hakkinda tahminlerde bulunarak cesitli yatirim araglarinda
pozisyon alarak kar elde etmek isteyen yatirimcilar seklinde tanimlanmaktadir.
Fiyatlarin gelecekteki seyrine iligkin yapilan tahminler dogrultusunda belirli bir
yatirim enstriimaninda pozisyon alinmasi spekiilasyon islemini tarif eder. Bu
amacla yapilan islemlerde spekiilator belirli bir riske katlanarak sozlesme
fiyatinda gelecekte bekledigi degisiklikler sonucunda kazang saglamayi
hedefler. Ozellikle vadeli islem piyasalarinin sahip oldugu kaldirag etkisi
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dolayist ile spekiilasyon amagli islemler oldukga yogunlukta yapilmaktadir. Bu
islemler ani fiyat hareketlerine neden olmakla birlikte piyasanin likiditesinin ve
islem hacminin artmasina da katki saglamaktadir (McDonald, 2006: 2).

Kredi temerriit takas sdzlesmesi satin almak i¢in bu sézlesmelere konu
referans varligin veya borcun sahibi olmak zorunlulugu bulunmamaktadir (Hull
ve White, 2000: 33). Kredi temerriit takas sahibinin s6zlesme konusu yapilan
menkul kiymeti elinde bulundurmasina gerek olamadigi1 gibi meydana gelecek
kredi olaymdan da zarar gérmiis olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. kredi
temerriit takas sozlesmelerinin bu oOzellikleri soézlesmelerin spekiilasyon
amaciyla kullanilmasina imkan saglamaktadir (Coleman, 2009: 5-6). Dolayist
ile kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen dalgalanma sayesinde
spekiilasyon amaciyla alim satim iglemleri yapilarak da kazang elde etmek
miimkiindiir. Omegin, bir {iilke veya sirketin gelecek donemlerde
kredibilitesinin yiikselecegi beklentisi varsa buna bagl olarak da o iilke veya
sirketin kredi temerriit takas priminin diisecegi beklenir. Bugiin ise hali hazirda
iilke veya sirketin riskinin yiiksekligi dolayisi ile bu iilke veya sirketin tahvilleri
dayanak olusturularak diizenlenecek bir kredi temerriit takas sdzlesmesinin
prim ddemelerinin de yiiksek olmasina sebep olacaktir. Gelecekte bu iilke veya
sirkete iligkin kredi temerriit primlerinin diisecegi beklentisi altinda bugiin bu
sitket veya iilke tahvillerine iligkin kredi temerriit takas sdzlesmesini satin
almak kazang saglayacaktir.

Alim-satim kazanciin disinda spekiilatif amaglarla kullanilabilen kredi
temerriit takaslar1 ayrica risk olgiitii olarak da yatirimcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Bu acidan da olduk¢a etkin ve basarili sonuglar {irettigi
bilinmektedir. Lakin asimetrik bilginin yogun bulundugu, finansal seffafligin
yetersiz kaldig1 ve kredi derecelendirme fonksiyonunun etkin g¢aligmadigi
piyasalarda kredi temerrtit takaslarmin dogru bir sekilde fiyatlanamayacagi ve
dolayisi ile kredi riskinin de etkin bir sekilde yonetilemeyecegi asikardir. Bu
gibi durumlar kredi temerriit takas sozlesmelerinin spekiilatif amaclar
dogrultusunda kullaniminin kapisinm1 agmaktadir. Bundan dolay1 bu gibi
piyasalarda kredi temerriit takas primlerinin bir risk gostergesi kullanilmasinda
0zen gosterilmesi gerekir. Bunlarin disinda kredi temerriit takas s6zlesmeleri
herhangi bir baslangi¢ maliyeti veya sozlesme konusu dayanak varliga sahip
olunmadan da aliip satilabilmektedir. Genelde nakit uzlagma ile gerceklesen
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bu islemler dayanak varligim elde bulundurma zorunlulugu icermemekte
dolayisi ile likidite ve islem hacimlerinde ciddi artiglara sebep olmaktadir.

1.5.3 Arbitraj

Kelime anlami olarak arbitraj, bir varliga iliskin farkli piyasalardaki
fiyatlar arasi farkliliktan yararlanarak fiyatin daha diisiik oldugu piyasadan
satin almip aym anda fiyatin yiiksek oldugu piyasada satilarak risksiz bir
sekilde kazang elde etmek amaciyla yapilan islemleri ifade etmektedir. Bagka
bir ifade ile arbitraj; doviz, emtia, menkul kiymet, ekonomik bir varlik, {iretim
faktorii veya herhangi bir gostergenin bolgesel veya cesitli piyasalardaki o an
ki fiyat farkliliklarindan hareketle risk almadan, es zamanl bir sekilde alim-
satim iglemlerinin yapilabilmesini ve bu islemler sonucunda kar elde
edilmesidir. Piyasadaki bu fiyat farklilig1 ilk belirleyen veya belirleyenler bu
avantaji kullanacaklar lakin bu arbitraj islemi siirekli bir sekilde devam
etmeyecektir. Arbitraj imkani yani ucuz piyasadan alinip pahali piyasada
satilmasi fiyatlarin dengeye gelmesini saglayacak dolayist ile bu imkan bir siire
sonra ortadan kalkacaktir. Bununla birlikte etkin piyasalarda fiyatlar tam ve
dogru bir sekilde fiyatlandig1 igin arbitraj islemlerini kullanarak risksiz bir
kazang elde etmek miimkiin degildir. Ayrica, teknolojinin hizla geligmesi ve
piyasalarm dijital ortama doniismesi ile piyasalar arasi fiyat farkliliklan
neredeyse kalmamig dolayisi ile arbitraj ile kar elde etmek zorlagsmistir.

Arbitraj islemleri iki farkli bicimde karsimiza ¢ikmaktadir;

= Bir iiriine iligkin farkli piyasalara ayni anda farkli fiyatlarin olmast
seklinde veya

* Bir iiriine iliskin piyasada spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda olmasi
gerekenden farkli bir fiyat olmasi seklindedir.
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2. BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde kredi temerriit takas piyasanin gelisimine ve kredi
temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskilerin incelendigi

literatiire yer verilmistir.

2.1 KREDIi TEMERRUT TAKAS PIYASASININ GELISIMi

Kredi temerriit takas sozlesmelerinin ilk uygulamasi 1989 yilina
uzanmaktadir. Exxon adli petrol sirketin tankerlerinden birinin karaya oturmast
sonucunda olusan petrol sizintis1 dolayisi ile cezai miieyyide ile kargilagmistir.
J.P. Morgan bankasi tarafindan bu sirkete verilen kredilerin riskle hale gelmesi
ve bankanin bu kredilere iliskin riskleri Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’na
satis1 glinimiiz kredi temerriit takas isleminin ilk uygulamalarindandir.
Baslangicta kredi temerriit takas iglemlerinin katilimcilarmin ¢ogunlugu
bankalardan olugmaktaydi ve taraflarin birbirleri hakkinda yaptiklar kredi
analizlerine istinaden pazarlik suretiyle sozlesmeler diizenlenmekteydi.
Temerriit s6zlesmelerinin ¢esitlenmesi ve artan islem hacmi ile birlikte daha
sonra tezgahiistii tlirev {riinler i¢in piyasa katilimcilar1 tarafindan kurulan bir
ticaret organizasyonu olan Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligi
(ISDA)’nin olusturmus oldugu standartlar kredi temerriit takas s6zlesmelerinde
kullanilmaya baglandi. ISDA’nin yapmis oldugu bu standartlastirma kredi
temerriit takas piyasasinin ivme kazanmasina yol agmistir (Greenspan, 2005).

Giiniimiizde gerek 6zel sektor sirketleri gerekse kamu bor¢lanmalarina
dayali kredi temerriit takaslar1 hem yatirimcilar hem de finansal piyasalarda
karar alicilar tarafindan giivenilir bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Kredi
temerriit takas primlerinin piyasada olusan yeni bir bilgiyi kredi derecelendirme
notlarina gore daha hizli bir sekilde yansitmasi bu giivenin en temel unsurunu
olusturmaktadir. Bu konuda Flannery vd. (2009) tarafindan yapilan akademik
calismada 2008 Mortgage Krizi oncesi donemde orneklem olarak secilen
sitketlerin kredi temerriit takas primleri ile bu sirketlere ait kredi
derecelendirme notlar1 karsilastirilmistir. Calisma sonuglarina gore finansal
kriz 6ncesi donemde artan iflas riski dolayisi ile kredi temerriit takas
primlerinde bir artis meydana gelmis oysa kredi derecelendirme notlarinda
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herhangi bir diizeltme yapilmadig1 goriilmiistiir. Bu baglamda bilgiyi yansitma
konusunda kredi temerriit takas primlerinin kredi derecelendirme notlarina gore
daha basarili oldugu agiktir. Kredi temerriit takas primlerinin piyasa verileri ile
esanli bir sekilde hareket etmesi ve degisen risk kosullarini aninda fiyatlara
yansitmasi gerek sirketlerin gerekse llkelerin olast kredi riskleri hakkinda
saglikli degerlendirmeler yapilabilmesini saglamaktadir.

Kredi temerriit takas primleri kredi derecelendirme notlarmin yerine
tercih edilmesinin yani sira risklerdeki artig dolayist meydana gelen faiz
artislarinin ~ yansidigi  tahvil-bono piyasalarna gore de daha ¢ok
kullanilmaktadir. Kredi temerriit takas sozlesmeleri piyasada dogrudan
fiyatlanirken tahvil-bono spreadlerinde gosterge faizin olusma esaslarina gore
cesitli farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bununla birlikte kredi temerriit takas
piyasasinin tahvil-bono piyasasina gore daha yiiksek bir likiditeye sahip olmasi
bunlarin kullanimini cazip kilmaktadir (Massa ve Zhang, 2012: 3). Ozellikle
kriz donemlerinde yatirimcilar {ilkelerin artan iflas riski olasiligina karsin daha
likit ve giivenli iilke tahvillerine yonelmislerdir. Bu donemlerde iilkelerin
O6deme giicleri ve likidite durumlar1 esas odak haline gelmistir. Dolayisi ile
gerek analistler gerekse yatirimcilar temerriit riskini ele alirken Kkredi
derecelendirme notlarina veya tahvil-bono piyasasi verilerine gore degil kredi
temerriit takas primlerine yogunlagsmislardir. Bunlara ilave olarak &zellikle
merkez bankalar1 da gelecege yonelik beklentileri yansitmasi ve finansal stresin
artisina paralel olarak yiikselis gostermesi dolayisi ile piyasalarin takibinde
kredi temerriit takas primlerini etkin bir sekilde kullanmaktadirlar.

2.2 KREDi TEMERRUT SWAPLARI VE BORSA
ENDEKSLERiI ILIiSKiSINE YONELIK YAPILAN
CALISMALAR

Kredi tiirevlerinde 6zellikle kredi temerriit takaslarindaki hizli gelisim
finansal piyasalarda farkli varlik c¢esitleri arasindaki etkilesimi ve karsilikli
bagimlilig1 giiglendirmistir (Chan-Lau ve Kim, 2004: 8). Bu hizli gelisim kredi
temerriit takaslar1 sayesinde tahvil gibi bor¢lanma enstriimani ihra¢ eden bir
sirketin veya iilkenin kredi riski hakkinda piyasa goriiniimiine iliskin
degerlendirme yapabilme firsat1 sunmaktadir.
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Kredi riskindeki degisim sadece o sirket veya iilke lizerine yazilmig kredi
temerriit takas fiyatlarini etkilemeyecek ayni zamanda sirketin hisse senedi ve
tahvil fiyatlarini etkileyecektir. Ornegin, finansal zorluk i¢inde bulunan sirketin
temerriit riski artig gosterecek dolayisi ile bu sirketin ihrag edecegi tahvil-bono
ve hisse senedi fiyatlar1 diisiis gosterecektir. Bu sartlarda olan kurulus ve
iilkelerin temerriit olasiliklarina karsi alinacak sigorta da daha pahali olacaktir.
Diger bir ifade ile kredi temerriit takas primleri yiikselecektir. Ayrica, kredi
riskinin artmasiyla bu sirket ve iilkelere iliskin temerriit riskine karsi koruma
talebi de artacaktir. Bu durum tahvil ve hisse senedi fiyatlarini daha da asagi
yonlii baskilayacak olup kredi temerriit takas sdzlesmesi saticilar1 tahvil veya
hisse senedinde kisa pozisyon alarak korunmaya calisacaklardir. Boylece kredi
temerriit takaslari, tahvil ve hisse senedi piyasasi arasinda bir dongii
isleyecektir.

Kredi tiirevleri, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki iliskilerin
incelendigi akademik ¢aligmalarda (Duffie, 1999; Hull ve White, 2000 ) piyasa
uyusmazliklarmin olmadigi durumlarda arbitraj imkéanlar sayesinde kredi
temerriit takas spreadleri ile ilgili takas sdzlesmesinin dayanak varligini
olusturan tahvilin spreadinin asag1 yukar birbirine esit oldugu belirtilmektedir.
Dolayisi ile kredi temerriit takas spreadleri ile tahvil spreadleri arasinda pozitif
bir korelasyon s6z konusudur. Merton (1974) tarafindan hisse senedi ve tahvil
piyasast arasindaki iligkilere yonelik ortaya konulan modelde sirket
yiikiimliiliklerinin sirketin varlik degerleri lizerinde bir bariyer teskil ettigi
vurgulanmaktadir. Sirket varliklarinin degerinin borglarin nominal degerinin
altina diismesi halinde sirket iflas ile kars1 karsiya kalacaktir. Dolayisiyla borg-
varlik oran1 yani iflas riski ile sirket hisse senetleri ve tahvil degerleri pozitif
korelasyona sahiptir. Sonug olarak bu teoriler, kredi riski konusunda piyasaya
yeni gelen bir bilgiye kredi temerriit takas, tahvil ve hisse senedi piyasalarinin
es zamanl olarak tepki verdigini belirtmektedir. Baska bir ifade ile yeni
bilginin yaratacagi fiyat diizeltmesi her iic piyasada da ayni1 anda
gerceklesecektir. Diger taraftan, piyasa uygulamacilari kredi riski konusundaki
bilgilere kredi temerriit takaslarinin ilk dnce tepki verdigini iddia etmektedirler.
Yapilan ampirik ¢aligmalar bu iddianin gegerli oldugunu gosterecek bulgular
ortaya koymaktadir. Hull vd., (2004) oldukg¢a kapsamli bir panel veri analizi
kullanarak Amerika ve Avrupa piyasalan iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarda
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ozellikle piyasalarin kotiiye gittigi durumlarda kredi temerriit takas primlerinin
tahvil spreadlerine onciiliik ettigini ortaya koymuslardir. Ayrica, Blanco vd.,
(2005)’de Amerika ve Avrupa sirketleri lizerine yaptiklari calismalarinda kredi
temerriit takaslar1 ve tahvil spreadleri arasindaki bu iliskileri destekler
sonuglara ulasmiglardir. Longstaff vd. (2003) tarafindan Amerikan sirket
verileri kullanilarak yapilan kapsamli aragtirma bulgular1 da kredi temerriit
takas ve hisse senedi piyasalarina iligkin bilgilerin tahvil piyasasia onciiliik
ettigi yoniindedir.

Chan-Lau (2003), kredi olaylarina iliskin maksimum geri kazanim
oranini (recovery rate) kredi temerriit takas primlerine alternatif olarak test
etmigtir. Ocak 2002 Arjantin krizi 6zelinde yapilan ¢alisma bulgular kredi
olaymdan 6nce maksimum geri kazanim orani ve temerriit olasilig1 arasindaki
iligkinin negatife dondiigiinii gostermektedir. Bu ¢ercevede ¢alisma sonuglari
degiskenler arasindaki bu iliskinin bir erken uyar1 indikatérii olarak
kullanilabilecegini 6nermektedir.

Fung vd. (2008), Amerikan hisse senedi piyasasi ve kredi temerriit takas
primleri arasinda Onciil-ardil iliskileri 2001-2007 dénemini kapsayan veriler ile
vektor otoregresyon model kullanarak arastirmislardir. Yatirim-yapilabilir
derecede olan ve yiiksek-getirili derecede olan CDS sdzlesmelerinin ayri ayri
degerlendirildigi ¢aligmada vektor otoregresyon modeli sonuglart hisse senedi
piyasasinin kredi temerriit piyasasina onciiliik ettigini gdstermektedir. Diger
taraftan, kredi temerriit takas pirimi piyasasindaki volatilitenin hisse senedi
piyasasi volatilitesine dnciiliik ettigi belirlenmistir. Bu da gostermektedir ki
fiyatlandirma siirecinde bilgilerin aktarilmasi agisindan hisse senedi piyasasi
onemli rol oynarken volatilitenin gegis etkisinde ise kredi temerriit takas
piyasasi aktif rol almaktadir.

Realdon (2008), kredi temerriit takas primlerini modellemeye ¢alistig
calismada bes adet kurumsal firmanin (Ford, Telefonica, Volkswagen, Bayer
ve British Airways) 1 Ocak 2003 — 31 Haziran 2006 donemini kapsayan giinliik
hisse fiyat1 verilerini kullanmustir. Firmalarin temerriit yogunlugunu gosteren
kredi temerriit takas primlerinin hisse fiyatlar1 ile agiklanmaya c¢alisildigt
analizde maksimum olabilirlik yontemi kullanilmistir. Yapilan analizin genel
sonucu kredi temerriit takas oranlarmin hisse senedi fiyatlar1 tarafindan

yonlendirildigi seklindedir.
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Norden ve Weber (2009), Avrupa ve Amerika piyasalarinda yer alan 58
adet firmaya iliskin tilke kredi temerriit riskleri, tahvil primleri ve bu firmalarin
hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri 2000-2002 dénemine ait aylik,
haftalik ve giinlik olmak {iizere farkli frekansta veri kullanarak analiz
etmiglerdir. Caligma hipotezlerinden biri olan Onciil-ardil iligkilerin
belirlenmesi kapsaminda hisse getirilerinin hem kredi temerriit takas primlerine
hem de tahvil fiyatlarina onciiliik ettigi sonucuna ulasilmistir.

Kredi temerriit takas primleri ve hisse senedi piyasasina iliskin onciil-
ardil iliskilerin Cin ekonomisi 6zelinde incelendigi calismada Eyssell vd.
(2013) kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen degisimin hisse senedi
getirilerine Onciilik ettigini tespit etmislerdir. Ocak 2001- Aralik 2011
donemini kapsayan ¢aligmada kredi temerriit takas primine S&P 500 endeks
opsiyon volatilitesi ve Amerikan temerriit takas primleri gibi global faktorlerin
yani sira Cin reel faiz oranlari ve Cin hisse senedi endeksi gibi lilke bazli
faktorlerin de etki ettigini belirlenmiglerdir. Ozellikle 2007-2008 Kkiiresel
mortgage krizi doneminde kredi temerriit takas priminde global faktdrlerin
iilkeye 6zgii faktorlerden daha yiiksek bir diizeyde etkili oldugu gozlenmistir.

Kredi temerriit takas primleri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkileri inceleyen Narayan vd. (2014) calisma kapsaminda S&PS500
endeksinde yer alan on sektorden 212 adet firmaya iliskin veriyi
kullanmiglardir. Panel veri analizi ile bu firmalarin kredi temerriit takas primleri
ve hisse getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 2002-2012 arasindaki
gilinlik veriler kullanilarak o6rneklem kapsamindaki firmalar hem sektor
bazinda hem firma biiyiikliigi bazinda hem de yatirim yapilabilir dereceleri
bazinda gruplandirilarak incelenmistir. Analiz bulgularmin en 6nemlilerinin
basinda fiyat kesfinin ¢ogu sektdrde hisse senedi piyasasinda oldugu
seklindedir. Diger bir ifade ile yeni bilgi akisina hisse senedi fiyatlar1 daha hizl
tepki vermektedir.

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinden Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya
iizerine yapilan ¢alismada Anton ve Afloarei Nucu (2020), bu iilkelerin kredi
temerriit takas primleri ve hisse senedi piyasalar arasindaki iligkileri Ocak
2008 — Nisan 2018 donemi araliginda giinlik verileri kullanarak
incelemislerdir. Vektor otoregresyon ve Granger nedensellik yontemlerinin
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kullanildig1 ¢alisma bulgular kredi temerriit takas primleri ile borsa endeksleri
arasinda ¢ift yonlii bir iligkiye isaret etmektedir. Kredi temerriit takas primi ve
hisse senedi piyasasi arasindaki onciil-ardil iligkilerin incelendigi ¢aligmanin
bir diger 6nemli sonucu ise hisse senedi piyasasinin piyasa ve kredi risklerinde
meydan degisimlere hisse senedi piyasasmmin daha hizli tepki verdigi
seklindedir. Dolayisi ile bilgilerin Oncelikli olarak hisse senedi piyasasi
tarafindan yansitildig1 yani hisse senedi piyasasini onciiliik ettigi aragtirmanin
temel sonucudur.

Kredi temerriit takas primleri ve borsa endeksleri arasindaki etkilesimi
konu alan Tiirkiye 6zelinde yapilan veya Tiirkiye’yi de kapsayan caligmalara
baktigimizda ise uluslararasi c¢alismalar ile benzer sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Hanci (2014), Tiirkiye kredi temerriit baz puanlar1 ve BIST-100
endeksi arasindaki negatif iliskinin varligim1 volatilite modellemesi ile ortaya
koymaya calismistir.

Yenice ve Hazar (2015), gelismekte olan iilkelerdeki risk primleri ile
menkul kiymet borsalarinin etkilesiminin incelenmesi baglikli ¢alismalarinda
alt1 tilkenin (Tirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin) 5 yil
vadeli kredi temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasindaki iligki Nisan
2009- Nisan 2014 donemi araliginda giinliik veriler {izerinden analiz edilmistir.
Regresyon egrisi tahmini modelleri kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 kredi
temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasinda genel anlamda 6nemli
diizeyde iliski oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Aydm vd. (2016),
2010-2015 yillan1 arasindaki giinliik veriler ile gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin (Almanya, Fransa, Irlanda, italya, Brezilya, Endonezya, Malezya,
Rusya, Sili. Tiirkiye) kredi temerriit takas primleri ve borsa endeksleri
arasindaki iligkileri regresyon egrisi ile analiz etmislerdir. Yapilma calisma
sonuglarma gore gelismis llkelerde gelismekte olan iilkelere gore kredi
temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasindaki daha yiiksek diizeyde bir
iliski s6z konusudur. Bu durumun nedeni olarak ise gelismekte olan tilkelerdeki
finansal dalgalanmalarin yiiksek olmas1 gosterilmektedir.

Basarir ve Keten (2016), gelismekte olan 12 iilkenin (Brezilya, Rusya,
Gliney Afrika, Meksika, Arjantin, Kolombiya, Venezuela, Peru, Ukrayna,
Macaristan, Tiirkiye, Polonya) kredi temerriit takas primleri, hisse senedi
endeksleri ve doviz kurlar arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisini 2010-2016
yillar1 arsindaki aylik veriler iizerinden Granger nedensellik ve Johansen
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koentegrasyon testi kullanarak analiz etmislerdir. Caligma bulgular1 kisa
donemde kredi temerriit takas primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisini gosterirken uzun dénemde herhangi bir iligki
tespit edilememistir. Ayrica ¢alisma sonucunda daha verimli analizler igin
caligma doneminin uzatilarak veri sikliginin arttirilmasi 6nerilmektedir.

Tiirkiye kredi temerriit takas primlerinin entropi kavrami ile incelendigi
calisgmada Bursa ve Kadilar (2016), kredi temerriit takas primlerini etkilemesi
muhtemel yurtici  degiskenleri belirlemeye ¢alismiglardir.  Sistemlerin
belirsizliginin ne dl¢lide oldugunu tespit igin yapilan entropi hesaplamalar
sonucunda kredi temerriit takas primlerindeki belirsizligi kaldirmada en ¢ok
BIST100 endeksinin etkili oldugunu bulmuslardir.

Borsa Istanbul 100 endeksi ve kredi temerriit takas primleri arasindaki
iligkinin yapay sinir aglar ile incelendigi ¢caligmada Degirmenci ve Pabugcu
(2016) tahmin modeli olusturmaya calismiglardir. 2010-2015 yillar1 arasindaki
giinliik veriler kullanilarak yapilan Granger nedensellik testleri endeks getirisi
ve kredi temerriit takas primleri degisimi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellige
isaret etmektedir.

Bektur ve Malcioglu (2017), kredi temerriit takas primleri ve BIST100
endeksi arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi Ekim 2000- Subat 2017
tarihleri arasindaki giinliik veriler iizerinden Hatemi-J testi yardimiyla analiz
etmislerdir. Degiskenler arasindaki iliski pozitif ve negatif soklara ayrilarak
yapilan analiz sonuclar1 kredi temerriit takas primlerinden borsa endeksine
dogru tek yonlii bir nedenselligi gdstermektedir. Bununla birlikte, calisma
sonuglart negatif soklarda endekste yasanan bir sokun kredi temerriit takas
priminin Granger nedeni oldugunu gosterirken kredi temerriit takas priminde
meydana gelen pozitif soklarin endeksteki pozitif soklarin Granger nedeni
oldugunu ortaya koymaktadir.

Avralarinda Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte olan tilkelerin (Brezilya,
Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya,
Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) kredi temerriit takas primleri ve pay piyasasi
endeksleri arasindaki iliskiler 2010-2017 dénemi haftalik verileri kullanilarak
Vektor Otoregresyon modeli ile analiz edilmistir (Giin;2018: 67). Rusya
disinda diger iilkelerin kredi temerriit takas primleri ve borsa endeksleri
arasinda negatif bir iligkinin belirlendigi ¢calisma bulgular1 Brezilya ve Polonya



37 | BORSA ISTANBUL VE KREDI TEMERRUT TAKAS PRIMLERI ARASINDAKI iLISKININ
iINCELENMESI

icin kredi temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisini gosterirken diger iilkelerde borsa endeksinden kredi
temerriit takas primlerine dogru tek yonlii bir nedensellige isaret etmektedir.
Bununla birlikte, on haftalik gecikmeye kadar yapilan varyans ayristirma
analizi sonuglarina gore kredi temerriit takas primlerinin varyansinda meydana
gelen soklarin ortalama %17’si hisse senedeki endeksleri tarafindan
aciklanabilmektedir. Kredi temerriit takas primlerinin hisse senedi
endekslerinde meydana gelen soklar1 agiklama giicii ise disiiktiir. Bu durum
hisse senedi endekslerinin 6ncii konumda olduguna isaret etmektedir.

Sovbetov ve Saka (2018)’nin Tiirkiye kredi temerriit takas primleri ve
BIST100 endeksi arasindaki iliskilerin incelenmesi konulu ARDL sinir testi ve
vektor otoregresyon modeli yontemleri ile Ocak 2008- Mayis 2015 arast hem
glinlik ve hem aylik veriler ile yaptiklar1 ¢aligmada kredi temerriit takas
primindeki degisimin %37’sin borsa endeksi tarafindan aciklandig1
belirlenmistir.

Sahin ve Ozkan (2018), Tiirkiye kredi temerriit takas primleri, doviz
kurlar1 ( Dolar/TL ve Euro/TL) ve BIST100 ile temsil edilen borsa endeksi
arasindaki kisa ve uzun dénem iliski 2012-2017 aras1 aylik veriler kullanilarak
incelenmigtir. Calisma sonucunda degigskenler arasinda uzun donem iligki
oldugu gdzlenmis ve borsa endeksi ile kredi takas primleri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kredi temerriit takas primleri, faiz oranlar1 ve BIST100 endeksi
arasindaki iliskinin incelendigi tez ¢alismasinda Tanyildiz1 (2020: 100), kredi
temerriit takas piyasasindaki agirt bitylimenin 6zellikle 2009 Mortage krizine
giden siiregteki kredi hacmindeki biiylime ile iligskilendirmistir. Ekonomik
gelismelerin barometresi konumunda oldugu ifade edilen borsa endeksinin
kredi temerriit takas primleri ile ters yonlii iliskisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmus ve bu iligkinin kisa ve uzun donemde gecerli oldugu sonucuna

ulagilmistir.
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3. BOLUM

VERI, ANALIiZ VE UYGULAMA

3.1 CALISMANIN AMACI

Bu ¢aligmanin amaci kredi temerriit takas primleri ile hisse senedi yasasi
arasindaki iliskinin Tiirkiye 06zelinde incelenmesidir. Literatiirde yapilan
caligmalar 15181nda gelismekte olan {ilkeler i¢in kredi temerriit takas piyasasi ve
hisse senedi piyasasi arasindaki onciil-ardil iligkinin arastirilmast bu amag
kapsaminda ele alinmistir.

Yapilan ampirik ¢alismalarda piyasaya yeni gelen bilgiye daha hizli
cevap veren finansal varliklardan biri olan kredi temerriit takas primlerinin
diger finansal varlik fiyatlarina Onciilik edip etmedigi arastirilmigtir. Bu
dogrultuda ¢alismada ana hedef olarak Tiirkiye piyasasi igin kredi temerriit
takas primleri ve hisse senedi piyasasi arasindaki bu Onciil-ardil iliski
incelenmigtir. Bununla birlikte degiskenler arasindaki uzun donem iliski
Johansen-Esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve degiskenler arasindaki etkinin
yoOnii Granger nedensellik testi ile incelenmistir.

3.2 CALISMA KAPSAMI VE KULLANILAN
DEGISKENLER
Tirkiye’de sirket tahvilleri ve bunlar iizerine yazilmis kredi temerriit

takaslar1 yaygin olmadigi icin risk gostergesi olarak iilke kredi temerriit
takaslar1 ve piyasa gidisatin1 temsil eden borsa endeksi kullanilmistir. Kredi
temerriit takaslari i¢in yaygin olarak tercih edilen 5 yil vadeli temerriit primleri
tercih edilmistir. Borsay1 temsilen de BIST100 endeksi kullanilmigtir. Calisma
verileri 2010-2019 yillar1 arasini kapsamakta olup haftalik frekanstadir. Kredi
temerriit takas primlerine iliskin veriler 6zel bir banka aracilig1 ile Bloomberg
terminal platformundan ve BIST100 verileri ise Finnet veri saglayicisindan
temin edilmigtir. Bu veriler ¢alisma ekinde sunulmustur ( Ek 1 ve Ek 2).

3.3 CALISMADA KULLANILAN YONTEM

Calismada oncelikli olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiki
bilgiler verilmistir. ~ Degiskenlerin grafiksel dagilimlart sunulmus ve
korelasyon analizi yapilarak aralarinda dogrusal bir iliski olup olmadig, varsa
bu iliskinin yonii ve kuvveti hakkinda sonuglar elde edilmistir. Korelasyon
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analizi iki sayisal 6l¢iim arasinda dogrusal bir iligki olup olmadigini, varsa bu
iliskinin yoOniinii ve siddetinin ne oldugunu belirlemek i¢in kullanilan bir
istatistiksel yontemdir.

Degiskenlerin korelasyon analizlerinden sonra degisken serilerinin
duraganliklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF )
testi ile smmanmistir. Sonrasinda degiskenlere iliskin uzun donem iligki
Johansen-Esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Granger nedensellik testi ile de
degiskenler arasindaki iligkinin yonii arastirilmistir. Son olarak degiskenler
arasindaki onciil-ardil iliski vektor otoregresyon modeli kapsaminda varyans
ayrigtirma analizleri ve etki tepki fonksiyonlar ile incelenmistir. Analizler
EViews programinin 9. versiyonu kullanilarak gergeklestirilmistir.

3.4 DEGISKENLERE iLiSKiN iSTATIiSTiKi BILGIiLER

Calisma kapsamindaki veriler haftalik bazda 5 yil vadeli kredi temerriit
takas primi ve BIST-100 endeksi degerlerinden olusmaktadir. Bu degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistiki bilgiler agagida Tablo 3.’de verilmistir.

Tablo 3: Tamimlayicr Istatistiki Bilgiler

CDS BIST100

Ortalama 234,29 79.476,30
Medyan 216,00 77.997,50
Maksimum 558,00 120.702,00
Minimum 113,00 49.705,00
Standart Sapma 80,93 16.632,26
Carpiklik 1,21 0,33
Basiklik 4,46 2,32
Jarque-Bera 174,87 19,82
Olasilik 0,000000 0,000050
Gozlem Sayist 522 522

Tanimlayici istatistiki bilgilere gore her bir degisken i¢in inceleme
donemi 2010-2019 yillar arasini kapsayan toplam 522 haftalik gozlem verisini
icermektedir. bu donem araliginda kredi temerriit takas primi ortalama 234,29
baz puan olarak gerceklesmistir. Bu su anlama gelmektedir; ilgili donemde
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kredi riskini sigorta ettirmek isteyen bir yatinmci ortalama %2,34 prim
O6demesinde bulunmak durumunda kalmistir. Ayn1 déonemde borsa endeksi ise
ortalama 79.476TL olarak gerceklesmistir. Tlgili donemde kredi temerriit takas
primi haftalik en diisiik 113 baz puan seviyesini en yiiksek ise 558 baz puani
gormiistiir. BIST100 endeksi ise bu donemde en diisiik haftalik kapanisini
77.997TL ve en yiksek haftalik kapanigimi da 120.702TL olarak
gergeklestirmistir. Carpiklik, basiklik, Jarque-Bera ve olasilik degerleri her iki
serinin de normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan BIST100 ve CDS degiskenlerinin zaman
icerisindeki seyri birlikte bir birlesik grafik tizerinde asagida sunulmustur.
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Grafik 3: BIST100 ve CDS Birlesik Grafigi (2010-2019)

Grafik 3.’lin sol ekseninde yer alan degerler BIST100 endeksine iliskin
verileri gostermekte sag eksende ise CDS primleri baz puan olarak yer
almaktadir. Siyah ¢izgi BIST100 endeksini, kirmizi ¢izgi ise CDS primlerini
isaret etmektedir. Genel bir bakis agisiyla degerlendirme yapildiginda endeks
ile kredi temerriit takas primlerinin ters yonlii bir iliski icerisinde oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifade ile endeks degerleri artarken temerriit takas
primlerinin azaldig1 veya endeks diislis trendi gosterdiginde temerriit
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primlerinin artis yonlii hareket ettigi anlagilmaktadir. 2016-2017 yillan
arasinda her iki degiskeninden yatay bir seyir izledigi goriilmektedir. Duragan
gecen bu donemden sonra kredi temerriit takas primlerinin hizl bir sekilde 160
baz puan seviyelerine kadar diistiigli borsa endeksinin ise 120.000 TL
seviyelerine ¢iktig1 goriilmektedir. Risk gostergesindeki bu diisiis ve borsa
endeksindeki bu olumlu iveme uzun stirmemis 2018 yilinda yasanan Brunson
krizi olarak bilinen Amerika ile Tiirkiye iliskilerinde gergin gilinlerin gegmesine
neden olan hatta iki {ilkeyi karsilikli olarak yaptirimlar uygulanmasima getiren
Andrew Brunson adli rahibin terér oOrgiitleri adina sug isledigi ve casusluk
yaptig1 iddiasiyla Tiirkiye tarafindan tutuklanmasi ile baslayan siirecle hizl bir
artig gostermistir. Mart-Nisan 2018 siirecindeki mahkeme kararlar1 akabinde
Amerika’nin agik¢a Tiirkiye aleyhine yaptigim yaptirim tehditleri Nisan
2018’de 190 baz puan seviyesinde olan risk primlerinin Agustos 2018°de 550
baz puan iizerine ¢gikmasina neden olmustur. Iki iilke arasinda yasanan gerilim
Ekim 2018’de rahibin ev hapsi ve yurt dis1 yasagini kaldirilmas: ile son
bulmustur. Bu baglamda kredi temerriit takas priminde meydana gelen bu
yiikselislerde ekonomik ve finansal sebepler oldugu gibi iilkede yasanan
siyasal, sosyal veya hukuksal faktorlerden kaynakli belirsizliklerin de etkili
oldugu anlagilmaktadir. Bagka bir ¢ercevede degerlendirilme yapilacak olursa
risk algisini yansitan kredi temerriit takas primlerinin dig faktorlere baghiligini

gostermesi agisindan 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.

3.4.1 Degiskenlerin Grafiksel Dagilim

Kredi temerriit takas primleri ve borsa endeksi arasindaki etkilesime
iligkin analiz yapmadan Once degiskenler arasindaki iliskileri bir grafik
tizerinde izleyecek olursak asagida Grafik 4.’de yillar itibari bu degiskenlerin

dagilimi gorebiliriz.
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BIST100
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coe CoE
Grafik 4: BIST 100 ve CDS Dagilim1

Grafik {izerinde degiskenlere iliskin dagilimlara baktigimizda
degiskenler arasinda belirgin bir sekilde negatif iligski oldugu goriilmektedir.
2016 yilindaki egim ¢izgisi diger yillara nispeten daha yatay konumdadir. Bu
ise aradaki korelasyonun ilgili yilda daha zayif oldugunun bir isaretidir.
Degiskenler arasindaki bu negatif iliski literatiirde yapilmig Chan vd. (2009:
17-18), Trutwein vd. (2011: 63-65) ve Coronado vd. (2012: 43-46) gibi bircok
calisma bulgularma paralel bir sonuctur. Ulke riski azalirken baska bir deyisle
kredi temerriit takas spreadleri asag1 yonlii hareket ederken borsa endeksinin

bundan olumlu etkilenerek yukar1 yonlii hareket etmesi beklenen bir durumdur.

3.4.2 Korelasyon Sonuclari

Verilere iligkin tanimlayici istatistiki bilgilerden anlasildig1 iizere
verilerin normal dagilima sahip degildir. Verilerin normal dagilmadigi
durumda Spearman Rank korelasyon katsayis1i kullanilarak degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisi belirlenebilir (Zar, 1972: 578; Chok, 2010: 4-5).
Yillar itibari ile degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 asagida Tablo
4.’ de verilmistir.
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Tablo 4: Spearman Rank Korelasyon Katsayilari

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

-0.83 | -091 | -0.95 | -0.92 | -0.87 | -0.91 | -0.69 | -0.87 | -0.84 | -0.87

Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda degerler almakta olup katsayinin
1’e yaklasmasi degiskenler arasindaki iligkinin giiclii oldugunu 0’a dogru
yaklasmasi ise aradaki iliskinin zayifligim1 gdstermektedir. Korelasyon
katsayinin negatif olmas1 degiskenler arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu
yani degiskenlerden biri artarken digerinin azaldigimi1 gosterirken katsaymin
pozitif olmasi degiskenler arasinda ayni yonde bir iliskiye yani degiskenlerden
biri artarken digerinin de arttigina veya degiskenlerden biri azalirken digerinin
de azaldigina isaret etmektedir.

Korelasyon katsayisinin (r) yorumu;

= 1<0.2 ise ¢cok zayif iliski yada korelasyon yok
= 0.2-0.4 arasinda ise zayif korelasyon

= 0.4-0.6 arasinda ise orta siddette korelasyon

= (0.6-0.8 arasinda ise yiiksek korelasyon

= (.8> ise ¢ok yiiksek korelasyon oldugu

seklinde yapilmaktadir (Taylor, 1990: 36-37). Bu baglamda Tablo 4.’de verilen
korelasyon sonuglarina gére 2016 yili disinda diger yillarda korelasyon
katsayis1 0.8’in iizerindedir. Bu ise kredi temerriit takas primleri ve borsa
endeksi arasindaki iliskinin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. 2016
yilindaki deger -0.69 deger yine de yiiksek bir korelasyona igaret etmekte olup
diger yillardan daha azdir.

3.5 DEGISKENLERIN DURAGANLIK TESTLERI

Yapilacak ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda anlamli iliskiler
elde edilebilmesi i¢in degisken serilerinin duragan seriler olmasi
gerekmektedir. Degiskenlere iliskin zaman serilerinde trend bulunmasi
durumunda degiskenler arasindaki iligki ger¢ek olmaktan ziyade sahte
regresyona isaret etmektedir (Granger, 1974: 559-560). Analizlerde
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kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmadiklar birim kok testleri ile
sinanmakta olup buna iliskin farkli yontemler bulunmaktadir. Bu caligmada
degisken serilerinin duraganliklart Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller - ADF ) testi ile snanmistir. ADF testinin sifir ve alternatif
hipotezleri asagidaki gibi olusturulmaktadir;

Ho: Seride birim kok vardir.

H.: Seride birim kok yoktur.

Genisletilmis Dickey- Fuller testinde zaman serileri, kendi gecikmeli
degerleri ve farklarinin gecikmeli degerleri ile agiklanmaya calisilmaktadir. Bir

Y, zaman serisinin birim kok igerip i¢ermedigini test edebilmek amaciyla

olusturulacak esitlik soyledir;

N
AYt =, +at+ 5yt—1 + ZV/Ayt—l + & (3.1)

t=1
Bir regresyon olan bu denklemde yer alan A birinci fark iglemcisini, t

zaman trendini, Yy, kullanilan serileri ve N hata terimlerinin ardisik

bagimliligint gidermek igin belirlenmis bagiml degiskenin gecikme sayisini

ifade etmektedir. Denklemde yer alan &, ortalamasi sifir, sabit varyansa sahip

ve ardigik bagimli olmayan olasilikli hata terimini géstermektedir.

ADF testi sonucunda serilerin birim kok igerip icermedigi karari
hesaplanan t istatistigi ile MacKinnon kritik degerlerinin karsilastirilmasi
neticesinde verilir. Hesaplanan t istatistigi degerinin MacKinnon kritik
degerinden mutlak deger olarak kiigiik olmasi durumunda Ho hipotezi
reddedilemez. Bu durumda ilgili zaman serisi birim kok i¢ermektedir yani,
duragan degildir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-430). Yapilan ADF test sonuglari
asagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 5: BIST100 Endeksi Diizey Degerinde Duraganlik Test Sonuglart

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi 0.7951 -1.4068 -3.2478
Olasilik 0.8841 0.5798 0.0764
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmig ve maksimum gecikme sayist 18 olarak

belirlenmistir.

BIST100 endeksine iligskin yapilan birim kok testi sonucunda serinin
kendi seviyesinde yani 1(0) diizeyinde sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli
modellerde verilen anlamlilik diizeylerinin ( %1, %5 ) hepsinde duragan
olmadig1 goézlenmistir. Sadece sabitli ve trendli modelin %10 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotez reddedilebilmektedir. Genel olarak zaman serileri birim
koke sahip olmaktadir.

Tablo 6: CDS Primleri Diizey Degerinde Duraganlik Test Sonuglari

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi -0.5988 -2.5575 -3.2810
Olasilik 0.4577 0.1027 0.0705
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak

belirlenmistir.

Kredi temerriit takas primlerinin diizey degerinde yapilan birim kok test
sonuclart da BIST100 endeksi ile benzer sonuglar vermektedir. Sabitli ve
trendli modelin %10 anlamlilik diizeyi disinda diger modellerde ve anlamlilik
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seviyelerinde sifir hipotez reddedilemeyip serinin birim kok icerdigi yani
duragan olmadigi anlagilmaktadir. Calisma kapsaminda her iki degisken igin
anlamlilik diizeyi %5 olarak almmis olup analizler ve test sonuclar1 bu
cercevede degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan BIST100 endeksi TL cinsinden haftalik kapanig
fiyatlarim1 kredi temerriit takas primleri ise baz puanlar1 seklinde farkli
birimlerden olugmaktadir. Bu sekilde fakli olgiitlerden olusan birimleri
analizlerde ayni tiirden ifade edebilmek ve karsilastirabilmek icin dogal
logaritmalar1 alinarak kullanila bilinir. Bununla birlikte serileri olasi degisen
varyans ve otokorelasyona karsi koruyabilmek igin de serilerin logaritmik
doniigiimleri tercih edilmektedir. Bu cercevede dogal logaritmalar1 alinan
serilere birim kok testleri uygulanmis olup test sonuglar1 asagidaki tablolarda
sunulmustur.

Tablo 7: LOGBIST100 Diizey Degerinde Duraganlik Test Sonuglart

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi 1.0515 -1.7077 -3.5188
Olasilik 0.9236 0.4268 0.0384
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak

belirlenmistir.

Dogal logaritmasi alinan BIST100 endeksinin birim kok test sonuglarina
gore sadece sabitli ve trendli modelin % 5 anlamlilik diizeyinde duraganlik
sagladig1 goriilmektedir. Bunun disinda diger modellerde ve anlamlilik
diizeylerinde seride birim kok bulunmakta olup duraganlik saglanamamaistir.
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Tablo 8: LOGCDS Diizey Degerinde Duraganlik Test Sonuglari

Sabitsiz | Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi | 0.1363 -2.4493 -3.1862
Olasilik 0.7251 0.1288 0.0883
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alimmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak
belirlenmistir.

Dogal logaritmas1 alinan kredi temerriit takas primleri de sadece %10
anlamlilik diizeyinde sabitli ve trendli modelinde duraganlik o&zelligi
gostermektedir. Ozetle yapilan ADF test sonuglarma gére %5 anlamlilik
seviyesinde her iki degisken de duraganlik o&zelligini saglamamaktadir.
Duragan olmayan zaman serileri fark alma islemi yapilarak duragan hale
getirilebilmektedir. Bir zaman serisinin d’ninci farki duragan ise o seri, d’ ninci
dereceden biitiinlesik olmus demektir ve 1(d) olarak gdosterilir. Bu kapsamda
dogal logaritmalar alinan serilere fark alma islemi uygulanmis ve ADF testi ile
duraganliklant arastirilmistir. Her iki serinin de birinci derecede duragan
olduklar1 anlasilmistir. Buna iliskin test sonuglari asagidaki tablolarda
sunulmustur.

Tablo 9: LOGBIST100 I(1) Diizeyinde Duraganlik Test Sonuglari

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi -24.4617 -24.4923 -24.4684
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317
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* Schwarz bilgi kriteri baz alinmig ve maksimum gecikme sayist 18 olarak

belirlenmistir.

Birim kok testi sonucunda BIST100 logaritmik serisinin 1. farki
alindiginda zaman serisi sabitli, sabitsiz, sabitli ve trendli olmak iizere ii¢ farkl
modelde de tim anlamlilik diizeylerinde duraganlik 6zelligi gostermektedir.
ADF test istatistiginin mutlak degeri verilen anlamlilik diizeylerine gore
MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiiktiir. Ayrica olasilik
degerleri de anlamhidir.

Tablo 10: LOGCDS 1(1) Diizeyinde Duraganlik Test Sonuglar1

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi -24.7343 -24.7157 -24.6917
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak

belirlenmistir.

Kredi temerriit takas primleri logaritmik serisinin de 1. farki alindiginda
endekse benzer sekilde cesitli model ve anlamlilik diizeylerinde duragan hale
geldigi goriilmektedir. Degisken isimleri D(LOGBIST) ve D(LOGCDS) olarak
temsil edilmistir. Yukaridaki tablolarda sunulan birim kok testleri inceleme
donemi olan 2010-2019 yillar1 arasini bir biitiin olarak kapsamaktadir. Bunun
yani sira her yil ayri ayrn ele alimarak da birim kok testleri yapilmis ve
logaritmik serilerde birim kdk oldugu birinci farklar1 alininca serilerin duragan
oldugu gozlenmistir. Dogal logaritmalar1 ve birinci farklar1 alman serilerin
olusturdugu degerler esasen ¢alismada kullanilan haftalik frekanstaki verilerin
haftalik bazda logaritmik degisimlerini yani haftalik getiri serilerini
gostermektedir. Duragan olmayan ve duraganlastirilmis serilere iliskin grafik
asagida sunulmustur.
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Grafik 5: Duragan Olmayan ve Duraganlastirilmis Seriler

Degiskenlerin kendi diizeylerinde duragan olmadiklar1 lakin birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri bir baska ifade ile ayni
seviyede yani I (1) diizeyinde duragan olduklar1 belirlendikten sonra iki
degisken arasindaki iliski Johansen Eg Biitiinlesme Testi ile arastirilmistir.

3.6 JOHANSEN ES-BUTUNLESME TESTI

Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bir birlesimi olan es
biitiinlesme testi degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmak igin
kullanilmaktadir. Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es
biitlinlesme testi degiskenler seti arasinda var olabilecek biitiin farkli es
biitiinlesme iligkilerinin tahminine olanak saglayan bir yontemdir. Esasen es
biitiinlesme kavrami ve teorisi ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilmis olup tek denkleme dayali ve en kiigiik kareler yontemini kullanan
bir testtir. Lakin Engle-Granger yontemi 6rnegin iki degiskenli bir sistemde

degiskenin birine ait esitlikte es biitiinlesme iligkisine rastlanmasia ragmen
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diger degiskene ait esitlikte herhangi bir iliski goriilmemesi gibi eksikliklere
sahiptir. Ayrica Engle-Granger yontemi ¢oklu kointegre vektorleri ayrigtirma
konusunda da bir siirece sahip degildir. Johansen es biitiinlesme testi ise
kointegrasyonu saglayan vektorlerin tahmininde ve es biitiinlesme iliskilerinin
test edilmesinde en kiigiik kareler yontemi yerine en ¢ok benzerlik yontemini
kullanarak Engle-Granger yonteminin eksikliklerini tamamlamaktadir.

Calismamizda kullanilan BIST100 endeksi ve kredi temerriit takas primi
(CDS) logaritmik degisken serileri ayni dereceden [ I(1)] duragan yani
biitiinlesik oldugundan aralarinda es biitiinlesme arastirila bilinir. Bunun igin
ilk dncelikle uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Asagida
Tablo 11.’de ardisik diizeltilmis LR (Likelihood Ratio- Olabilirlik Orani), FPE
(Final Prediction Error- Nihai Ongérii Hatas1), AIC (Akaike Information
Criterion- Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Information Criterion- Schwarz
Bilgi Kriteri), HQ (Hannan-Quinn Information Criterion- Hannan-Quinn Bilgi
Kiriteri) kriterlerinden yararlanarak en uygun gecikme uzunlugu tespit edilmeye
calisilmistir. Uygulamada veri sayisinin ¢cok oldugu biiyiik 6rneklemler igin
Schwarz Bilgi Kriteri kullanilirken, kiigiik 6rneklemler i¢in Akaike Bilgi
Kriteri tercih edilmektedir.

Tablo 11: Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 |[-50.28117 NA 0.004201 | 0.203429 | 0.219935 | 0.209898
1 1831.933 | 3742.456 | 2.81e-06 |-7.104797 |7.055277*|7.085388*
2 1836.102 | 8.258025 | 2.81e-06 |-7.105456 | -7.022923 | -7.073109
3 1838.714 | 5.152705 | 2.83e-06 |-7.100055 |-6.984508 | -7.054769
4 1839.213 | 0.980195 | 2.87e-06 |-7.086432 |-6.937872 | -7.028206
5 1846.629 | 14.51476 | 2.83e-06 |-7.099724|-6.918151 | -7.028559
6 1851.700 | 9.884324* 2.82e-06 |-7.103889 |-6.889302 | -7.019785
7 1856.081 | 8.506822 | 2.81e-06 |-7.105373 |-6.857772 |-7.008330
8 1860.717 | 8.966172 | 2.81e-06*|7.107849*|-6.827235 | -6.997867




53 | BORSA ISTANBUL VE KREDI TEMERRUT TAKAS PRIMLERI ARASINDAKI iLISKININ
iINCELENMESI

Caligmamizda tercih edilen Schwarz Bilgi Kriteri tablo sonuglarina gore

gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 12: Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

. .. . Trace 0.05
Hipotezler Oz deger s, » . Olasihik
Istatistigi Kritik Deger
Yok 0.016138 12.42687 20.26184 0.4113
En Fazla 1 0.007599 3.966685 9.164546 0.4171
) .. . Max-Eigen 0.05
Hipotezler Oz deger .. . . Olasihik
Istatistigi Kritik Deger
Yok 0.016138 8.460183 15.89210 0.4938
En Fazla 1 0.007599 3.966685 9.164546 0.4171

Tablo 12.’de Johansen test ¢iktisina gore hem trace test istatistigi ( Atrace=
12.42 <20.26) hem de maksimum Eigen test istatistigi ( Amax= 8.46 < 15.89) %
5 tablo kritik degerlerinden kiigiiktiir. Es biitiinlesme vektoriinii gosteren r=0
seklindeki sifir hipotezi her iki test degeri igin de reddedilememektedir. Diger
bir ifade ile es biitiinlesme testi sonuglarina gore, ele alinan degisken c¢iftleri
(logaritmik BIST100 endeksi ve logaritmik kredi temerriit takas primi) arasinda

% 5 onem diizeyinde es biitiinlesme olmadig1 belirlenmistir.

3.7 GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Klasik regresyon analizi degiskenler arasindaki bagimlilik iliskilerini
incelemekte yani bagimh degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi analiz etmektedir. Ancak, degiskenler arasindaki bagimlilik bir
nedensellik gostergesini ifade etmemektedir. Baska bir deyisle degiskenler
arasindaki iliskinin varligi, degiskenler arasinda etkinin yonii veya nedenselligi
hakkinda bir bilgi vermemektedir. Nedensellik analizi ile degiskenler
arasindaki iligkinin yonii aragtirlmaktadir. X ve Y seklinde iki degisken
arasinda kurulacak bir nedensellik testinde X degiskeni mi Y degiskenini
etkilemekte, Y degiskeni mi X degiskenini etkilemekte, yoksa her iki degisken
de birbirlerini karsilikli olarak etkilemektedirler. Bunlarin yani sira son bir
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olasihik da iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
bulunmamasidir (Granger, 1969: 428-429). Olas1 nedensellik iliskileri su

sekilde 6zetlenebilir;

= X — Y ( X degiskeni Y degiskenini etkilemektedir.)

=Y — X (Y degiskeni X degiskenini etkilemektedir.)

= X < Y ( Her iki degisken de birbirlerini etkilemektedir.)

» X ¥*Y ( Degiskenler arasinda nedensellik bulunmamaktadir.)

Ozetle, Granger nedensellik testi iki degisken arasinda bir nedensellik

iligkisinin bulunup bulunmadigini ve sayet degiskenler arasinda bir nedensellik

iligkisi s6z konusu ise bu iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla kullanilan bir

yontemdir. iki degiskenden olusan Granger nedensellik testi su sekilde

yazilabilir:

m m
Yt = Qo + Z ath_l' + 2 biXt—i + U;
i=1 i=1

m m
Xt = bO + z biXt—i + 2 ath_l- + U;
i=1 i=1

(3.2)

(3.3)

Sifir hipotezi yani H¢=X, Y’ nin Granger nedeni degildir seklinde

kurulmaktadir.
Tablo 13: Granger Nedensellik Test Sonuglar
Bos Hipotez F-Istatistigi | Olasilik | Degerlendirme
DLOGCDS, DLOGBIST’in 0.978 0.450 Ho
Granger Nedeni Degildir. ' ' reddedilemez.
DLOGBIST, DLOGCDS’in -
1.827 0.069 | Ho reddedilir.

Granger Nedeni Degildir.

Olasilik degeri % 5’e¢ ¢ok yakin olup % 10 anlam diizeyinde Ho
reddedilebilir. DLOGBIST yani endeks getirileri kredi temerriit takas primi
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(DLOGCDS) degisimlerinin Granger nedenidir. Bagka bir ifade ile borsa
endeksinde meydana gelen degisimler kredi temerriit takas primlerini
etkilemektedir. Borsa endeksinden kredi temerriit takas primlerine dogru tek
yonlii bir nedensellik (DLOGBIST — DLOGCDS ) s6z konusudur.

Granger nedensellik testleri, degiskenler arasindaki iliskinin yoni
hakkinda bir bilgi vermekte olup aradaki iliskinin derecesi hakkinda ise bir bilgi
saglamamaktadir. Bunun i¢in Vektér Otoregresyon (Vector Autoregression-
VAR) modeli kurularak elde edilen varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki

analizleri ile daha kapsamli bir inceleme yapilabilmektedir.

3.8 VEKTOR OTOREGRESYON MODELI (VAR)

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon Modeli (VAR)
birbirleri ile karsilikli iligki icinde olduklari disiliniilen degiskenlerin
etkilesimlerini ortaya koymak amaciyla kullanilan bir yontemdir. VAR modeli
degiskenlerin gecikmis degerleri ile olusturulmakta ve degiskenler arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir. Model, degiskenler arasinda igsellik-
digsallik ayriminin yapilmasina gerek duyulmamasi ve yapilan tahminlerin
esanli denklem modellerinden daha iyi sonuglar vermesi gibi avantajlara
sahiptir (Gujarati ve Porter, 2009: 784-786 ).

Y ve X gibi iki degiskenden olusan bir VAR modeli su sekilde

yazilabilir:

p p
Yi = + Z Qi Yo + Z Qi X + Uy
i=1 i=1 (3.4)

p p
Xi = Qyy + Zazu Yei + ZaZZiX’[—i + Uy
i1 i1 (3.5)

Yukaridaki modelde o, sabit terimi, «;, i’inci denklemdeki j’inci

degiskenin k gecikmesine ait parametreyi, p gecikme sayisini, U ise rassal hata

terimini ifade etmektedir. Model, X; ve Y; degiskenlerinin duragan oldugu,

U;; ve Uy ’nin sirasiyla O y » O x standart sapmalariyla beyaz giiriiltiili
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oldugu ve Uy ve U, arasinda bir korelasyon olmadigi varsayimia

dayanmaktadir. Degiskenler arasi iliskileri ortaya koyan VAR modelinin
asamalar1 su sekildedir;

= Degisken se¢iminin yapilmasi, degiskenlere iliskin ozelliklerinin
belirlenmesi ve degiskenlerin siralanmasi,

= VAR sistemine alinacak biitiin degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin incelenmesi ve degiskenlerin duraganlik kriterinin
saglanmasi,

= VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi,

= Model tahmin edilerek analiz ve yorumlarin yapilmasi.

3.8.1 Degiskenlerin Belirlenmesi ve Siralanmasi

VAR modellerinde degiskenlerin tespiti ve siralanmasinda iktisadi
teorilere bagvurula bilinir. Ayrica, nedensellik analizleri ile sayesinde de
degiskenlerin siralanmasi yapila bilinir. Bununla birlikte VAR modelleri
iktisadi bir teoriyi aragtirmadigi igin modelin iktisadi bir temele dayanma
zorunlulugu da bulunmamaktadir.

Calismanin amacin1 borsa endeksi ve kredi temerriit takas primleri
arasindaki  iligkilerin  incelenmesi  olusturmaktadir.  Degigkenlerin
belirlenmesinde bu konuda literatiirde yapilmis calismalardan yola ¢ikilmistir.
Buna iliskin 6zet bilgiler c¢alismanin literatiir taramasi bdliimiinde yer
almaktadir.

VAR sisteminde bir diger 6nemli husus da degiskenlerin siralanmasidir.
Model sonucunda elde edilecek varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki
fonksiyonlar1 degiskenlerin siralanmasina olduk¢a duyarlidir. Bu analizlerin
yapilmasinda degiskenlerden her hangi birine etkisi olacak bir sokun diger
degiskenlere etkisi, ilgili degiskenlerin siralanmasma gore degisiklik
gosterebilmektedir. Literatiirdeki genel uygulama degiskenlerin digsaldan
icsele dogru siralanmasi seklinde olup bu siralama i¢in ekonomi teorisinden ve
VAR Granger nedensellik/Blok digsallik Wald testinden faydalanila bilinir. Bu
test icin degiskenlerin duragan oldugu seriler kullanilmistir.
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Tablo 14: VAR Blok Dissallik Wald Testi

Bagimli degisken: D(LOGCDS) Bagimli degisken: D(LOGBIST)
Dissal Chi-sq Olasilik | Digsal Chi-sq Olasilik
D(LOGBIST) | 18.335 0.018 D(LOGCDS) | 6.8615 0.551
Model 18.335 0.018 Model 6.8615 0.551

Wald testi sonuglar1 DLOGBIST degiskeninin digsal oldugunu ve bu
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimli degisken olan DLOGCDS
degiskeninin nedeni oldugunu gostermektedir. Bagimli degiskenin borsa
endeksi oldugu durumda model %5 diizeyinde %55,1 olasilik degeri ile
anlamsiz ¢ikarken bagimli degiskenin kredi temerriit takas primleri oldugu
durumda model %]1,8 olasilik degeri ile anlamlidir. Granger nedensellik
bulgular1 da borsa endeksinden kredi temerriit takas primine dogru tek yonlii
bir nedenselligi isaret etmekteydi. Diger taraftan VAR modellerinde kisit
olmamasi ve esanli modellerin zorluklarini ¢ozebilmesi sayesinde i¢sel-dissal
degisken ayriminin 6nemi daha azdir. VAR modelleri degiskenler arasinda
i¢sellik-digsallik ayrimi yapmaya gerek duymamakta biitiin degiskenlerin igsel
kabul etmektedir. Bununla birlikte degiskenler arasindaki igsel-digsal
iligkisinin bilinmesi gerek modelin kurumu gerekse ¢iktilarin yorum ve analizi

acisindan arastirmacilara yardimer olmaktadir.

3.8.2 Duraganhgin Saglanmasi

VAR modelinin sonraki basamagi modele katilacak tiim degiskenlerin
duraganlik 6zelliginin saglanmasidir. Bagka bir ifade ile VAR modelinde
kullanilacak degiskenlerin duragan degiskenler olmasi gerekir. Caligmanin

DEGISKENLERIN DURAGANLIK TESTLERI bashg altinda
degiskenlere iliskin detayli duraganlik testleri yapilmis olup VAR modeli i¢in
duraganlik 6zelligi saglayan degiskenler logaritmik serilerin birinci farklar:
alimmis serilerdir yani DLOGBIST ve DLOGCDS degiskenleridir. VAR
analizleri bu duraganlik 6zelligi saglayan bu seriler iizerinden yliriitiilecektir.
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3.8.3 Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Vektor otoregresyon modellerine iliskin tahmin yapilirken bir diger
onemli husus da modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Gecikmelerin oldugundan daha uzun belirlenmesi durumunda asir

parametrelesme sorunu ile karsilagiimakta yani degiskenler gergekte
olduklarindan daha yiiksek degerler almaktadirlar. Diger taraftan gecikme
uzunlugunun az belirlenmesi durumunda model eksik kurulmakta ve serisel
bagint1 s6z konusu olmaktadir.

Vektor otoregresyon modellerinde gecikme uzunluklarmin tespiti i¢in
farkli olgiitler mevcuttur. Bunlardan en yaygin olarak kullanilan testler
olabilirlik orani testi (LR), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi briteri
(SIC), nihai 6ng6rii hatast1 (FPE) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ)
oOlgiitleridir. Veri sayisinin ¢ok oldugu biiyiik drneklemler i¢in Schwarz bilgi
kriteri tercih edilirken, az sayidaki orneklemler i¢in Akaike bilgi kriterine
basvurulmaktadir. S6z konusu bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu,
uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmektedir. Diger taraftan, nihai 6ngorii
hatas1 ve Akaike bilgi kriteri Olgiitlerinin tahmin hatasi varyansinin
minimizasyonuna dayanmasit dolayist ile kiiclik gozlemlerde de biiyiik
gozlemler kadar iyi sonug verebilmektedir. Bu ¢ergevede tespit edilen optimal

gecikme uzunluklar1 agagidaki gibidir.

Tablo 15: VAR Modeli Optimal Gecikme Uzunluklari

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
1 1829.304| NA 2.78e-06* -7.11619*| -7.08313*| -7.10323*
2 1831.400| 4.158767 | 2.80e-06 |-7.108771|-7.042646 |-7.082852
3 1832.290| 1.760279 | 2.84e-06 |-7.096649 [-6.997461 |-7.057770
4 1838.174| 11.58432* 2.82e-06 |-7.103993|-6.971743|-7.052155
5 1842.329| 8.147976 | 2.82e-06 |-7.104597 |-6.939285|-7.039800
6 1845.988 | 7.147279 | 2.82e-06 |-7.103269 [-6.904893 |-7.025512
7 1848.854 | 5.574589 | 2.83e-06 |-7.098846 |-6.867408 |-7.008130
8 1851.576| 5.274791 | 2.85e-06 |-7.093865 |-6.829364 |-6.990189

Yukaridaki tablodaki test sonuglarina gére FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerinin
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minimum oldugu gecikme uzunlugu 1’dir. Vektor otoregresyon modelleri
gecikme sayisi p dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli olarak
isimlendirilmekte ve VAR(p) seklinde gosterilmektedirler. Modelimiz VAR(1)
olarak olusturulmustur.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve VAR modelinin
kurulmasindan sonra varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki analizleri
yapilmaktadir. Ciinkii VAR modellerine iligkin parametrelerin dogrudan
yorumu pek yapilmamakta bunun yerine varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki
analizleri yardimiyla sonuglar ¢ikarilmaktadir. Bu analizleri yapmadan dnce ise
kurulan modelin yapisal baglamda bir sorun igerip igermediginin belirlenmesi
gerekir. Bunun icin kurulan VAR modeli hatalarina iligkin otokorelasyon,
normal dagilim ve farkli varyanslilik testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

3.8.4 Hatalara iliskin Otokorelasyon Testi

Hata terimlerinin birbiri ile iligkili olmasi otokorelasyon olarak
adlandirilmaktadir. Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin
birbirleri ile iligkili olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir.
Otokorelasyon sorunu olup olmadigi Lagrange Carpanlarn1 (Lagrange
Multiplier-LM) testi kullanilarak arastirilmistir. Bu test igin kurulacak
hipotezler soyledir;

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

Hi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Tablo 16: VAR(1) Modeli Hatalarin LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Gecikmeler LM Istatistigi Olasilik
1 3.416335 0.4907
2 4.352530 0.3604
3 1.908141 0.7526
4 14.51495 0.0580
5 6.562551 0.1609
6 6.432538 0.1691
7 2.789269 0.5937
8 8.770645 0.0671
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Otokorelasyon test sonuglarina gore varsayillan 8 gecikmede
otokorelasyonun olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememektedir.
Belirlenen gecikme uzunluklarin LM degerlerinin olasiliklar1 %5’den biiyiik
olup hatalara iliskin otokorelasyon sorunu olmadig1 anlagilmaktadir.
Otokorelasyon sorunu olmasi halinde gecikme uzunlugu arttirilarak bu sorun
giderilebilmektedir. Ancak, yiiksek gecikme uzunlugu belirlenmesi asirt
parametrelesme sorununa neden olmaktadir. Kurdugumuz VAR(1) modelinde
bu anlamda herhangi bir soruna rastlanmamis olup hatalara iliskin

otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

3.8.5 Hatalara iliskin Normallik Testi
Kurulan VAR modeline iligskin bir diger yapisal analiz de hatalarin
normal dagilim dagilmadiginin arastirilmasidir. Buna iliskin yapilan test

sonugclart agagida sunulmustur.

Tablo 17: Hatalara liskin Normal Dagilim Testi

Bilesen Jarque-Bera  |Serbestlik Derecesi Olasilik
1 19.81803 2 0.0000

2 45.52655 2 0.0000
Joint 65.34459 4 0.0000

Jarque-Bera normallik testi olasilik degerleri sonuglarma gore
olusturulan VAR(1) modelinin hatalarmin normal dagilim 6zelligi sergiledigi
goriilmektedir. Dolayis1 ile model yapisal baglamda normallik agisindan
herhangi bir sorun teskil etmemektedir.

3.8.6 Hatalara lliskin Varyans Testi

VAR modelinin yapisal agidan incelenmesine yonelik bir diger islem de
kurulan modelin hata terimlerinde degisen varyans bulunup bulunmadiginin
test edilmesidir. Bunun i¢in White Heteroskedasticity testi kullanilmistir. Test
sonuglar1 su sekildedir;
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Tablo 18: White Degisen Varyans Test Sonuglari

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
19.98504 15 0.1725

Hata terimlerinin degisen varyans igerip igermediginin incelenmesine
yonelik yapilan White testi sonuglarina gore, hata terimlerinde degisen varyans
bulunmamaktadir.

3.8.7 VAR Modelinin Kararhhgmin incelenmesi

Olusturulan VAR modelinin istikrarli bir yapida olup olmadigmin
incelenmesi VAR sisteminin bir diger kosullar1 arasinda yer almaktadir. VAR
sisteminin istikrarli yapida olmasi yani kararlilk gostermesi varyans
ayristirmasi ve etki-tepki analizleri agisindan 6nemlidir. Kurulan modellerinin
kararlilik saglamasi varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarmin
yorumlanabilir oldugunu ifade etmektedir. Eger olusturulan modeller kararli bir
yapida degilse bu fonksiyonlar yorumlanamamaktadir. Dolayisi ile kararlilik
sartin1 saglayan modeller uygun model olarak kabul edilmektedir (Liitkepohl,
2005: 17-18).

Bu baglamda, VAR modellerinin istikrarli bir yapida olup olmadigini
arastirmak icin “AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri” grafikleri
incelenmektedir. Calismamizda kurulan VAR(1) modelinin AR karakteristik
polinomun ters kokleri agsagidaki sekilde sunulmustur.
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Sekil 2: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cemberi

Sekil 2.’de yer alan AR karakteristik polinomun ters koklerin birim
cember icinde yer almasi olusturulan VAR modelinin kararli bir yapida
bulundugunu gostermektedir. Biitiin koklerin ¢emberin i¢inde yer almasi
kararliligin saglanmasi igin yeterli bir gostergedir. Tahmin edilen VAR(1)
modelimiz kararli bir yapidadir. Bununla birlikte, AR karakteristik
polinomunun ters kokleri modelin duraganligimin bir gostergesi olarak da
kullanilabilmektedir. Olusturulan VAR(1) modeline ait AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisinde yer aliyor olmasi bu
modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun tasimadigina isaret
etmektedir. Bu anlamda kurulan VAR(1) modelimiz istikrarli bir yapida olup
varyans ayrigtirmast ve etki-tepki fonksiyonlart yorumlanabilir 6zellik
tagimaktadir.

3.8.8 Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans aynigtirma analizi, olusturulan VAR  modellerindeki
degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin % kag¢imin
kendi gecikmeleriyle, % kacinin ise diger degiskenlerin gecikmeleri ile
aciklanabildigini incelemektedir (Campbell, 1991: 160-161). Diger bir ifade ile
degiskenlerinin birbirinin varyansini ne derece etkiledigini gdstermektedir.
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Analiz yardim1 ile VAR sisteminde yer alan herhangi bir degiskenin hata
varyansina modeldeki diger degiskenlere iliskin soklarmm katkisi ve bu
katkilarin toplam varyans igerisindeki paylarinin ne oldugu arastirilmaktadir.
Yani bu yontem, bir degisken iizerinde hangi degisken veya degiskenlerin daha
etkili oldugunu belirlenmeye c¢alismaktadir.

Calisma kapsaminda varyans ayristirmasi testindeki amag borsa endeks
getirisi ve kredi temerriit takas primi degisimi {lizerindeki yapisal soklarin
incelenmesi ve bu degiskenlerdeki degisimin yiizde kaginin kendi ge¢mis
degerlerinden yilizde kacinin diger degiskenin gegmis degerlerinden
kaynaklandigini belirlemektir. Bu dogrultuda borsa endeksi ve kredi temerriit
takas primi degiskenlerine iligkin varyans dagilimlart 10 donemlik zaman
dilimi i¢in incelenmigtir.

Tablo 19: Varyans Ayristirmasi Analiz Sonuglar1

D(LOGBIST)’in Varyans Ayrigtirmast
Doénem D(LOGBIST) D(LOGCDS)
1 100.0000 0.000000
2 99.83440 0.165600
3 99.82934 0.170660
4 99.82926 0.170743
5 99.82926 0.170744
6 99.82926 0.170744
7 99.82926 0.170744
8 99.82926 0.170744
9 99.82926 0.170744
10 99.82926 0.170744
D(LOGCDS)’in Varyans Ayristirmasi
Donem D(LOGBIST) D(LOGCDS)
1 38.23035 61.76965
2 38.31814 61.68186
3 38.31933 61.68067
4 38.31935 61.68065
5 38.31935 61.68065
6 38.31935 61.68065
7 38.31935 61.68065
8 38.31935 61.68065
9 38.31935 61.68065
10 38.31935 61.68065
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Borsa endeksine iligkin logaritmik getiri serisinin olusturdugu
degiskenin (DLOGBIST) varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda 1.
periyotta bu degiskenin varyansindaki degisimin tamami (%2100) kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Son periyoda kadar bu etki devam etmektedir. Son
periyotta diger degiskenin (DLOGCDS) borsa endeksi iizerindeki etkisi sadece
% 0,17 diizeyindedir.

Kredi temerriit takas primindeki degisimim varyans ayristirma
sonuglarma bakildiginda ise 1. periyotta varyanstaki degisimin % 61,76
degiskenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Ayn1 donemde borsa
endeksindeki degisimin kredi temerriit takas primlerindeki degisime etkisi %
38,23 diizeyindedir. Son periyoda gelindiginde de bu etkilerin ciddi bir fark
olusturacak yiizdesel diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Baska bir deyisle, borsa
endeksi, kredi temerriit takas primi iizerindeki soklar1 % 38 civarinda agiklama
giicline sahiptir.

3.8.9 Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, VAR modelinde yer alan herhangi bir degiskende
meydana gelen 1 birim standart sapmalik bir sok karsisinda degiskenlerin bu
soka verdigi tepkilerin incelendigi bir testtir (Liitkepohl ve Reimers,1992;
Pesaran, ve Shin, 1998). Etki-tepki fonksiyonlari soklarm degiskenler
izerindeki etkilerini ve hangi periyotta bu etkinin ne oldugunu gostermektedir.
Etki-tepki analizleri ile soklarin hangi degiskende meydana geldigini ve soklara
degiskenlerin ne tepki verdigi incelenebilmektedir. Bu baglamda etki-tepki
analiz sonugclar1 agagidaki grafiklerde verilmistir.
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Grafik 6: Etki-Tepki Analizi: D(LOGBIST) Degiskeninin Tepkisi

Borsa endeksi ve kredi temerriit takas primi logaritmik getirileri
degiskenlerinin olusturdugu serilerde meydana gelen soklarda 1 birimlik
degisim karsisinda borsa endeksinin verdigi tepki Grafik 6.’da verilmistir.
Grafik ile elde edilen etki-tepki analizi sonucuna gore, degiskenin kendisi
(DLOGBIST) fiizerinde verilen bir birim standart sapmalik soka birinci
donemde verilen pozitif tepki akabinde negatif tepkiye donlismekte ve 3.
donem itibari ortadan kalmakta yani dengeye ulagsmaktadir. Borsa endeks
getirisi degigskeninde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda
degiskenin kendisinin ilk donemdeki tepkisi 0.30 birimdir. Bu tepki ikinci
donemde ise -0.002 birim seviyesinde olup sonraki dénemde sifira oldukga
yaklagsmakta ve akabinde sifir dengesine gelmektedir. Diger taraftan kredi
temerriit takas primi degisimini temsil eden (DLOGCDS) degiskeninde bir
standart sapmalik sok meydana geldiginde, borsa endeksi logaritmik getiri
degiskeninin ilk donemde tepkisi gdzlenmeyip ikinci donemde negatif 0.001
birimlik bir tepki vermektedir. 3. donemde sifira yaklasan bu tepki devam eden
donemde azalarak ortadan kalkmaktadir.

Kredi temerriit takas primi ve borsa endeksi logaritmik getirileri
degiskenlerinin olusturdugu serilerde meydana gelen soklarda 1 birimlik
degisim karsisinda kredi temerriit takas primi degisiminin verdigi tepki
sonuglar1 Grafik 7.’de sunulmustur.
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Grafik 7: Etki-Tepki Analizi: D(LOGCDS) Degiskeninin Tepkisi

Kredi temerriit takas primi logaritmik degisimini ifade eden
D(LOGCDS) degisken serisinde 1 standart sapmalik sok meydana geldiginde,
degiskenin kendisinin ( sag tarafta yer alan grafik) 1. donemdeki tepkisi 0.054
birimdir. Takip eden ikinci donemde negatife donem bu tepki sonraki donemde
ortadan kalkmaktadir. Diger taraftan borsa endeksi logaritmik getirisini temsil
eden (DLOGBIST) degiskeninde bir standart sapmalik sok meydana
geldiginde, kredi temerriit takas primi degisimi serisinin ilk dénemdeki tepkisi
-0.042 birim iken ikinci donemde 0.004 birim pozitif yonlii bir tepkidir. 3.
donemde sifira yaklagsan bu tepki devam eden donemde azalarak ortadan
kalkmaktadr.

Etki-tepki analizlerine iliskin genel bir degerlendirme yapilacak olursa;
degiskenlerinin kendisine verilen sok karsisinda degiskenin ilk donem tepkisi
pozitif iken ikinci donemde bu tepki azalarak negatife donmekte ve sonrasinda
ortadan kalkmaktadir. Diger bir ifade ile soklara verilen tepkiler 3. donem

sonunda ortadan kalmaktadir.



67 | BORSA ISTANBUL VE KREDI TEMERRUT TAKAS PRIMLERI ARASINDAKI iLISKININ
iINCELENMESI

SONUC

Bu galisgmada Ocak 2010-Aralik 2019 dénemi kapsayan BIST100
endeksi ve Tirkiye’'nin 5 yil vadeli kredi temerriit takas primi verileri
kullanilmistir. Her bir degiskene ait 522 haftalik veri ile degiskenler arasindaki
iliski incelenmistir.

Kredi tiirev iriinleri icerisinde yaygin bir sekilde kullanilan kredi
temerriit takaslari, bor¢lu konumdaki tarafin borcunu 6deyememe olasiligina
karg1 alacaklinin hakkini garanti altina alan bir ¢esit sigorta s6zlesmesini ifade
etmektedir. Temelde risk yonetim amaciyla olusturulmus olan kredi temerriit
takaslar1 yatinm amaciyla da aktif bir sekilde kullanilmaktadir.

Giiniimiizde gerek 6zel sektor sirketleri gerekse kamu bor¢lanmalarina
dayali kredi temerriit takaslar1 hem yatirimcilar hem de finansal piyasalarda
karar alicilar tarafindan giivenilir bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Kredi
temerriit takas primlerinin piyasa verileri ile esanli bir sekilde hareket etmesi
ve degisen risk kosullarin1 aninda fiyatlara yansitmasi gerek sirketlerin gerekse
tilkelerin olas1 kredi riskleri hakkinda saglikli degerlendirmeler yapilabilmesini
saglamaktadir.

Kredi temerriit takas piyasasindaki hizli gelisim finansal piyasalarda
farkli varlik cesitleri arasindaki etkilesimi ve karsilikli  bagimlilig
gliclendirmistir. Bu hizli gelisim kredi temerriit takaslar1 sayesinde tahvil gibi
bor¢lanma enstriimani ihrag eden bir sirketin veya iilkenin kredi riski hakkinda
piyasa gorliiniimiine iliskin degerlendirme yapabilme firsati sunmaktadir.

Kredi riskindeki degisim sadece o sirket veya iilke tizerine yazilmis kredi
temerriit takas fiyatlarini etkilemeyecek ayni zamanda sirketin hisse senedi
fiyatlarini etkileyecektir. Finansal zorluk i¢inde bulunan sirketin temerriit riski
artis gosterecek dolayisi ile bu sirketin ihra¢ edecegi hisse senedinin fiyatlar
diigiis gosterecektir. Bu sartlarda olan kurulus ve iilkelerin temerriit
olasiliklarina kars1 alinacak sigorta da daha pahali olacaktir. Diger bir ifade ile
kredi temerriit takas primleri yiikselecektir. Ayrica, kredi riskinin artmasiyla bu
sirket ve tilkelere iliskin temerriit riskine kars1 koruma talebi de artacaktir. Bu
durum hisse senedi fiyatlarin1 daha da asagi yonlii baskilayacak olup kredi
temerriit takas sdzlesmesi saticilari hisse senedinde kisa pozisyon alarak
korunmaya calisacaklardir. Boylece kredi temerriit takaslari ve hisse senedi
piyasasi arasinda bir dongii isleyecektir.
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Etkin piyasa hipotezine gdre piyasaya gelen yeni bilgilerin yaratacagi
fiyat diizeltmesi hisse senedi ve kredi temerriit takas piyasasinda ayni anda
gerceklesmesi gerekir. Diger taraftan yapilan calismalarda bu hipotezinin
aksine piyasalar arasinda onciil- ardil iliskinin oldugu belirlenmistir. Onciil-
ardil iliski, bir piyasanin digerine gore yeni bilgiyi fiyatlara daha hizli
yansittigimi ve bu piyasanin fiyatlama siirecinde bilgi agisindan daha etkin
oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda Onciil piyasadaki fiyat degisimleri,
diger piyasada gelecekte ortaya cikacak fiyat degisimlerini Ongdrmede
yardimci olabilecektir. Bu kapsamda kredi temerriit takas primleri ve hisse
senedi piyasasi arasindaki onciil-ardil iligskinin Tiirkiye piyasasinda incelendigi
bu calismada ilk 6nce degiskenlere iliskin istatistiki bilgilere yer verilmistir.
Diizey degerlerinde duraganlik 6zelligi gOstermeyen serilerin logaritmik
degerlerinin birinci farki alinarak analizler i¢in duragan hale getirilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi aragtirmak igin yapilan
Johansen es-biitlinlesme testine sonuglarina gore degiskenler arasinda es
biitinlesme olmadig: belirlenmistir. Bununla birlikte degiskenler arasindaki
ilisgkinin yonii Granger nedensellik analizi ile arastirilmistir. Granger
nedensellik testi iki degisken arasinda bir nedensellik iliskinin bulunup
bulunmadigimi ve sayet degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi s6z konusu
ise bu iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Granger
testi sonucunda borsa endeksinden kredi temerriit takas primlerine dogru tek
yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug¢ Onciil-ardil iligkinin hisse
senedi piyasasindan kredi temerriit piyasasina dogru oldugunu yani hisse senedi
piyasasinin kredi temerriit piyasasina Onciiliik ettigi seklindedir. Diger bir
deyisle, piyasaya gelen yeni bilgi oncelikli olarak hisse senedi fiyatlarina
yansimaktadir yani yeni bilgi akigina hisse senedi piyasasi daha hizli tepki
vermektedir. Bu baglamda o6nciil piyasa olan hisse senedi piyasasindaki fiyat
degisimleri kredi temerriit takas piyasasindaki fiyat degisimlerini ongérmede
kullanilabilecektir.

Granger nedensellik testleri, degiskenler arasindaki iliskinin yonii
hakkinda bir bilgi vermekte olup aradaki iliskinin derecesi hakkinda ise bir bilgi
saglamamaktadir. Bunun i¢cin Vektoér Otoregresyon modeli kurularak elde
edilen varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki analizleri ile daha kapsamli

bir aragtirma yapilmistir.
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Vektor Otoregresyon modeli birbirleri ile karsilikli iliski i¢inde olduklar
diisiiniilen degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak amaciyla kullanilan bir
yontemdir. Model degiskenlerin gecikmis degerleri ile olusturulmakta ve
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir.

Bu dogrultuda duraganligi saglanan degiskenlere iliskin optimal gecikme
uzunlugu bulunmus ve VAR(1) modeli olusturulmustur. Akabinde kurulan
modelin hata terimlerine iligkin otokorelasyon, normallik ve degisen varyans
testleri uygulanmustir. Bu testlerin varsayimlarmi karsilayan modelin kararl bir
yapida oldugu belirlendikten sonra varyans ayristirma analizi ve etki-tepki
analizi yapilmistir.

Varyans ayrigtirma analizi, olusturulan VAR  modellerindeki
degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin % kagimin
kendi gecikmeleriyle, % kacmin ise diger degiskenlerin gecikmeleri ile
aciklanabildigini incelemektedir. Yontem, bir degisken {izerinde hangi
degisken veya degiskenlerin daha etkili oldugunu belirlenmeye ¢alismaktadir.

Bu dogrultuda borsa endeksi ve kredi temerriit takas primi degiskenlerine
iliskin varyans dagilimlari 10 dénemlik zaman dilimi i¢in incelenmistir. Borsa
endeksi logaritmik getiri serisi degiskenin varyans ayristirmasi sonuglarma
gore 1. periyotta bu degiskenin varyansindaki degisimin tamami kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Son periyoda kadar bu etki devam etmektedir. Son
periyotta ise kredi temerriit takas primi degiskenin ( DLOGCDS) borsa endeksi
iizerindeki etkisinin sadece % 0,17 diizeyinde oldugu belirlenmistir. Diger
taraftan kredi temerriit takas primindeki degisimim varyans ayristirma
sonuglarma gore ise 1. periyotta varyanstaki degisimin % 61,76 degiskenin
kendisi tarafindan acgiklanmaktadir. Ayni donemde borsa endeksindeki
degisimin kredi temerriit takas primlerindeki degisime etkisi % 38,23
diizeyindedir. Son periyoda gelindiginde de bu etkilerin ciddi bir fark
olusturacak yiizdesel diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Bagka bir ifade ile borsa
endeksi, kredi temerriit takas primi iizerindeki soklar1 % 38 civarinda agiklama
gliciine sahiptir.

Etki-tepki analizi, VAR modelinde yer alan herhangi bir degiskende
meydana gelen 1 birim standart sapmalik bir sok karsisinda degiskenlerin bu
soka verdigi tepkiyi 6lgmektedir. Diger bir ifade ile etki-tepki analizi, soklarin
hangi degiskende meydana geldigini ve bu soklara degiskenlerin ne tepki
verdigi incelemektedir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore degiskenlerinin
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kendisine verilen sok karsisinda degiskenin ilk donem tepkisi pozitif iken ikinci
dénemde bu tepki azalarak negatife donmekte ve 3. donem sonunda ortadan
kalmakta yani dengeye gelmektedir.

Ozetle, yapilan bu calisma sonucunda elde edilen bulgular cercevesinde
Tiirkiye 6zelinde borsa endeksinde meydana gelen degisimler kredi temerriit
takas primlerine Onciiliik etmektedir. Piyasaya gelen yeni bilgiler 6ncelikli
olarak borsa endeksi tarafindan fiyatlara yansitilmaktadir. Piyasada meydana
gelen olumlu veya olumsuz gelismeler endekse yansimakta bunun sonucunda
da kredi risk primleri degisim gostermektedir. Bagka bir deyisle piyasada risk
algisinda meydana iyilesme veya kotiilesme dolayist ile piyasanin gdstergesi
olan borsa endeksi pozitif veya negatif tepki gostermemekte aksine piyasa
kosullarinin iyilesmesi veya kotiilesmesi riske yansimaktadir. Bu nedenle hisse
senedi fiyatlar1 kredi temerriit takas primleri igin Oncii bir gosterge niteligi
tasimaktadir.

Ileride gerceklestirilecek calismalar icin ise ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin risk algisinin dis faktorlere de bagli olmasi dolayist
ile kredi temerriit takas primlerinin dis faktorlerden de etkilendigini gosteren
degiskenler ilave edilerek daha kapsamli sonuglara ulasila bilinir.
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EKLER

Ek 1: Kredi Temerriit Takas Primleri ( Haftalik Bazda 2010-2019 Arast)

Tarih

CDS

Tarih

CDS

Tarih

CDS

Tarih

CDS

01.01.2010

182

17.09.2010

161

03.06.2011

164

17.02.2012

256

08.01.2010

171

24.09.2010

163

10.06.2011

168

24.02.2012

244

15.01.2010

169

01.10.2010

158

17.06.2011

173

02.03.2012

230

22.01.2010

178

08.10.2010

144

24.06.2011

191

09.03.2012

221

29.01.2010

193

15.10.2010

135

01.07.2011

172

16.03.2012

214

05.02.2010

214

22.10.2010

137

08.07.2011

182

23.03.2012

224

12.02.2010

202

29.10.2010

133

15.07.2011

191

30.03.2012

228

19.02.2010

192

05.11.2010

120

22.07.2011

186

06.04.2012

235

26.02.2010

192

12.11.2010

134

29.07.2011

193

13.04.2012

242

05.03.2010

169

19.11.2010

131

05.08.2011

229

20.04.2012

241

12.03.2010

159

26.11.2010

143

12.08.2011

251

27.04.2012

234

19.03.2010

164

03.12.2010

133

19.08.2011

234

04.05.2012

228

26.03.2010

171

10.12.2010

131

26.08.2011

245

11.05.2012

244

02.04.2010

170

17.12.2010

135

02.09.2011

233

18.05.2012

277

09.04.2010

164

24.12.2010

143

09.09.2011

246

25.05.2012

281

16.04.2010

167

31.12.2010

141

16.09.2011

247

01.06.2012

302

23.04.2010

175

07.01.2011

148

23.09.2011

315

08.06.2012

270

30.04.2010

171

14.01.2011

143

30.09.2011

294

15.06.2012

243

07.05.2010

225

21.01.2011

147

07.10.2011

277

22.06.2012

241

14.05.2010

179

28.01.2011

167

14.10.2011

244

29.06.2012

241

21.05.2010

194

04.02.2011

160

21.10.2011

267

06.07.2012

237

28.05.2010

176

11.02.2011

165

28.10.2011

225

13.07.2012

216

04.06.2010

202

18.02.2011

172

04.11.2011

243

20.07.2012

202

11.06.2010

187

25.02.2011

176

11.11.2011

254

27.07.2012

195

18.06.2010

180

04.03.2011

166

18.11.2011

279

03.08.2012

173

25.06.2010

191

11.03.2011

161

25.11.2011

328

10.08.2012

181

02.07.2010

195

18.03.2011

163

02.12.2011

258

17.08.2012

188

09.07.2010

176

25.03.2011

159

09.12.2011

271

24.08.2012

180

16.07.2010

173

01.04.2011

153

16.12.2011

292

31.08.2012

180

23.07.2010

167

08.04.2011

142

23.12.2011

286

07.09.2012

154
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30.07.2010| 163 |15.04.2011| 150 |30.12.2011| 287 | 14.09.2012 | 139

06.08.2010 | 161 |22.04.2011| 152 |06.01.2012| 337 | 21.09.2012 | 152

13.08.2010| 169 |29.04.2011| 147 |13.01.2012| 322 |28.09.2012| 161

20.08.2010| 165 |06.05.2011| 150 |20.01.2012| 301 |05.10.2012 | 151

27.08.2010| 180 |13.05.2011| 159 |27.01.2012| 275 |12.10.2012 | 157

03.09.2010| 163 |20.05.2011| 161 | 03.02.2012| 255 |19.10.2012 | 155

10.09.2010| 166 |27.05.2011| 167 |10.02.2012 | 268 |26.10.2012| 164

02.11.2012| 162 |16.08.2013| 218 | 30.05.2014| 180 | 13.03.2015 | 221

09.11.2012| 152 |23.08.2013| 232 |06.06.2014 | 166 | 20.03.2015 | 210

16.11.2012 | 155 |30.08.2013 | 240 | 13.06.2014 | 180 |27.03.2015| 217

23.11.2012| 144 |06.09.2013| 243 | 20.06.2014| 181 | 03.04.2015 | 216

30.11.2012| 131 |13.09.2013| 214 |27.06.2014 | 175 | 10.04.2015| 214

07.12.2012| 127 |20.09.2013| 197 | 04.07.2014| 178 |17.04.2015 | 231

14.12.2012 | 124 |27.09.2013| 213 |11.07.2014 | 177 | 24.04.2015| 229

21.12.2012| 128 |04.10.2013| 210 | 18.07.2014| 183 | 01.05.2015 | 225

28.12.2012| 127 |11.10.2013| 192 |25.07.2014| 174 | 08.05.2015 | 220

04.01.2013| 117 |18.10.2013| 176 | 01.08.2014| 189 | 15.05.2015 | 209

11.01.2013| 119 |25.10.2013| 181 | 08.08.2014 | 203 |22.05.2015| 204

18.01.2013| 126 |01.11.2013| 192 | 15.08.2014| 186 |29.05.2015| 211

25.01.2013| 120 |08.11.2013| 210 | 22.08.2014| 185 | 05.06.2015 | 219

01.02.2013 | 134 |15.11.2013| 196 |29.08.2014| 178 | 12.06.2015 | 229

08.02.2013 | 134 |22.11.2013| 200 | 05.09.2014| 169 | 19.06.2015 | 225

15.02.2013 | 135 |29.11.2013 | 207 |12.09.2014 | 184 |26.06.2015| 216

22.02.2013| 141 |06.12.2013| 208 |19.09.2014 | 181 |03.07.2015| 220

01.03.2013| 138 |13.12.2013| 193 | 26.09.2014| 200 | 10.07.2015| 214

08.03.2013 | 130 |20.12.2013| 221 |03.10.2014| 206 | 17.07.2015| 211

15.03.2013| 129 |27.12.2013| 222 |10.10.2014 | 201 | 24.07.2015| 225

22.03.2013 | 148 |03.01.2014| 241 |17.10.2014| 191 | 31.07.2015| 236

29.03.2013 | 147 |10.01.2014| 233 | 24.10.2014| 184 | 07.08.2015 | 247

05.04.2013| 140 |17.01.2014| 247 | 31.10.2014| 173 | 14.08.2015 | 258

12.04.2013 | 126 |24.01.2014| 275 |07.11.2014| 179 | 21.08.2015| 279

19.04.2013 | 127 |31.01.2014 | 270 | 14.11.2014| 176 |28.08.2015| 263

26.04.2013 | 124 |07.02.2014 | 246 |21.11.2014| 167 | 04.09.2015 | 280
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03.05.2013

114

14.02.2014

244

28.11.2014

163

11.09.2015

294

10.05.2013

113

21.02.2014

232

05.12.2014

159

18.09.2015

273

17.05.2013

114

28.02.2014

230

12.12.2014

195

25.09.2015

304

24.05.2013

124

07.03.2014

229

19.12.2014

181

02.10.2015

314

31.05.2013

131

14.03.2014

248

26.12.2014

178

09.10.2015

266

07.06.2013

163

21.03.2014

258

02.01.2015

184

16.10.2015

258

14.06.2013

158

28.03.2014

231

09.01.2015

188

23.10.2015

251

21.06.2013

221

04.04.2014

213

16.01.2015

185

13.03.2015

221

28.06.2013

191

11.04.2014

208

23.01.2015

177

20.03.2015

210

05.07.2013

196

18.04.2014

200

30.01.2015

192

30.10.2015

253

12.07.2013

213

25.04.2014

210

06.02.2015

192

06.11.2015

253

19.07.2013

186

02.05.2014

190

13.02.2015

190

13.11.2015

254

26.07.2013

202

09.05.2014

182

20.02.2015

187

20.11.2015

241

02.08.2013

206

16.05.2014

188

27.02.2015

203

27.11.2015

257

09.08.2013

217

23.05.2014

182

06.03.2015

218

04.12.2015

269

11.12.2015

289

23.09.2016

248

07.07.2017

206

20.04.2018

197

18.12.2015

267

30.09.2016

262

14.07.2017

191

27.04.2018

195

25.12.2015

269

07.10.2016

249

21.07.2017

182

04.05.2018

225

01.01.2016

274

14.10.2016

253

28.07.2017

183

11.05.2018

237

08.01.2016

302

21.10.2016

247

04.08.2017

173

18.05.2018

282

15.01.2016

307

28.10.2016

254

11.08.2017

181

25.05.2018

269

22.01.2016

286

04.11.2016

272

18.08.2017

179

01.06.2018

277

29.01.2016

280

11.11.2016

290

25.08.2017

171

08.06.2018

274

05.02.2016

289

18.11.2016

296

01.09.2017

161

15.06.2018

311

12.02.2016

300

25.11.2016

299

08.09.2017

163

22.06.2018

300

19.02.2016

307

02.12.2016

306

15.09.2017

162

29.06.2018
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15.04.2016| 245 |27.01.2017| 273 |10.11.2017 | 213 | 24.08.2018 | 481

22.04.2016 | 238 |03.02.2017| 250 [17.11.2017| 207 | 31.08.2018 | 558

29.04.2016 | 240 |10.02.2017| 247 |24.11.2017| 208 | 07.09.2018 | 534

06.05.2016 | 267 |17.02.2017| 241 |01.12.2017| 201 | 14.09.2018 | 449

13.05.2016 | 270 |24.02.2017 | 237 | 08.12.2017| 185 |21.09.2018 | 401

20.05.2016 | 280 |03.03.2017| 244 |15.12.2017| 177 | 28.09.2018 | 377

27.05.2016 | 274 |10.03.2017 | 236 |22.12.2017| 168 | 05.10.2018 | 420

03.06.2016 | 260 |17.03.2017| 223 |29.12.2017| 165 |12.10.2018 | 398

10.06.2016 | 252 |24.03.2017 | 235 | 05.01.2018| 159 |19.10.2018 | 393

17.06.2016 | 264 |31.03.2017| 239 |12.01.2018| 160 |26.10.2018 | 389

24.06.2016 | 258 |07.04.2017| 234 |19.01.2018| 168 |02.11.2018 | 374

01.07.2016 | 240 |14.04.2017 | 234 |26.01.2018 | 165 [09.11.2018 | 368

08.07.2016 | 229 |21.04.2017| 231 | 02.02.2018| 166 |16.11.2018 | 372

15.07.2016 | 225 |28.04.2017 | 209 | 09.02.2018 | 184 |23.11.2018 | 389

22.07.2016| 275 |05.05.2017| 204 |16.02.2018| 166 |30.11.2018 | 385

29.07.2016 | 275 |12.05.2017| 208 |23.02.2018 | 172 | 07.12.2018 | 387

05.08.2016 | 260 |19.05.2017| 210 | 02.03.2018| 174 |14.12.2018 | 382

12.08.2016 | 244 |26.05.2017 | 197 | 09.03.2018| 167 |21.12.2018 | 368

19.08.2016 | 247 |02.06.2017 | 195 | 16.03.2018 | 176 |28.12.2018 | 363

26.08.2016 | 241 |09.06.2017| 195 | 23.03.2018| 199 | 04.01.2019 | 366

02.09.2016 | 245 |16.06.2017| 188 |30.03.2018 | 196 | 11.01.2019 | 373

09.09.2016 | 242 |23.06.2017| 189 | 06.04.2018| 199 | 18.01.2019 | 333

16.09.2016 | 246 |30.06.2017 | 195 | 13.04.2018 | 203 |25.01.2019 | 320

01.02.2019| 309 |26.04.2019 | 461 |19.07.2019| 373 |11.10.2019| 393

08.02.2019| 317 |03.05.2019| 443 | 26.07.2019| 354 | 18.10.2019 | 376

15.02.2019 | 313 |10.05.2019 | 487 | 02.08.2019| 376 |25.10.2019| 337

22.02.2019| 322 |17.05.2019| 490 | 09.08.2019| 387 {01.11.2019 | 336

01.03.2019| 311 |24.05.2019| 519 |16.08.2019| 410 | 08.11.2019 | 317

08.03.2019| 331 |31.05.2019| 488 |23.08.2019| 421 |15.11.2019 | 308

15.03.2019| 318 |07.06.2019 | 472 | 30.08.2019 | 430 |22.11.2019| 304

22.03.2019| 401 |14.06.2019 | 484 |06.09.2019| 385 |29.11.2019| 320

29.03.2019 | 439 |21.06.2019| 447 |13.09.2019| 385 | 06.12.2019 | 310

05.04.2019 | 392 |28.06.2019| 398 |20.09.2019| 380 | 13.12.2019 | 293
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12.04.2019| 452 |05.07.2019 | 376 |27.09.2019| 361 |20.12.2019| 285
19.04.2019| 437 |12.07.2019 | 410 | 04.10.2019| 363 |27.12.2019| 283
Ek 2: BIST100 Endeks Verileri ( Haftalik Bazda 2010-2019 Arasi)

Tarih BIST100 Tarih BIST100 Tarih BIST100
01.01.2010 52.819|02.07.2010 55.636 | 31.12.2010 66.004
08.01.2010 54.798 | 09.07.2010 57.151 | 07.01.2011 68.770
15.01.2010 54.006 | 16.07.2010 57.729 | 14.01.2011 67.880
22.01.2010 53.997 | 23.07.2010 59.300 | 21.01.2011 65.927
29.01.2010 54.651 | 30.07.2010 59.867 | 28.01.2011 63.211
05.02.2010 51.455|06.08.2010 59.753 | 04.02.2011 65.309
12.02.2010 51.064 | 13.08.2010 58.480 | 11.02.2011 64.730
19.02.2010 53.319|20.08.2010 58.750 |18.02.2011 65.986
26.02.2010 49.705|27.08.2010 59.346 | 25.02.2011 61.367
05.03.2010 52.626 | 03.09.2010 60.999 | 04.03.2011 61.113
12.03.2010 52.233|10.09.2010 61.905 | 11.03.2011 63.782
19.03.2010 53.437|17.09.2010 63.862 | 18.03.2011 63.839
26.03.2010 56.611|24.09.2010 64.241 | 25.03.2011 64.247
02.04.2010 58.060 | 01.10.2010 64.883 | 01.04.2011 65.714
09.04.2010 59.185|08.10.2010 67.217 | 08.04.2011 68.093
16.04.2010 58.224 | 15.10.2010 70.101 | 15.04.2011 68.450
23.04.2010 58.338|22.10.2010 71.007 | 22.04.2011 68.692
30.04.2010 58.959 | 29.10.2010 68.760 | 29.04.2011 69.250
07.05.2010 52.687 | 05.11.2010 70.779 | 06.05.2011 68.241
14.05.2010 55.748|12.11.2010 69.553 | 13.05.2011 64.585
21.05.2010 54.112|19.11.2010 69.998 | 20.05.2011 63.299
28.05.2010 55.234|26.11.2010 66.148 | 27.05.2011 62.407
04.06.2010 54.613|03.12.2010 66.860 | 03.06.2011 62.807
11.06.2010 55.132|10.12.2010 64.759 | 10.06.2011 63.700
18.06.2010 57.034|17.12.2010 63.524 | 17.06.2011 61.717
25.06.2010 55.864 | 24.12.2010 66.267 | 24.06.2011 62.073
01.07.2011 63.265|13.04.2012 60.583 | 25.01.2013 84.755
08.07.2011 63.596 | 20.04.2012 60.123 | 01.02.2013 80.222
15.07.2011 62.635|27.04.2012 60.597 | 08.02.2013 78.684
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22.07.2011 59.802 | 04.05.2012 59.016 | 15.02.2013 78.081

29.07.2011 62.296 | 11.05.2012 58.873|22.02.2013 75.899

05.08.2011 56.266 | 18.05.2012 56.936 | 01.03.2013 79.868

12.08.2011 52.189 |25.05.2012 54.810 | 08.03.2013 83.542

19.08.2011 53.062 | 01.06.2012 55.568 | 15.03.2013 83.115

26.08.2011 53.708 | 08.06.2012 57.300 | 22.03.2013 82.452

02.09.2011 55.375|15.06.2012 58.468 | 29.03.2013 85.899

09.09.2011 55.903 | 22.06.2012 60.451 | 05.04.2013 82.071

16.09.2011 57.897|29.06.2012 62.543 | 12.04.2013 84.581

23.09.2011 56.323 | 06.07.2012 62.781 | 19.04.2013 83.285

30.09.2011 59.693(13.07.2012 62.662 | 26.04.2013 85.112

07.10.2011 57.339|20.07.2012 61.792 | 03.05.2013 89.094

14.10.2011 59.300 | 27.07.2012 64.373 | 10.05.2013 89.569

21.10.2011 56.792 | 03.08.2012 65.304 | 17.05.2013 91.925

28.10.2011 57.042 10.08.2012 65.126 | 24.05.2013 91.016

04.11.2011 56.180|17.08.2012 65.758 | 31.05.2013 85.990

11.11.2011 56.201 | 24.08.2012 65.654 | 07.06.2013 78.333

18.11.2011 54.474131.08.2012 67.368 | 14.06.2013 80.011

25.11.2011 51.071|07.09.2012 67.937 | 21.06.2013 73.102

02.12.2011 54.769 | 14.09.2012 68.180 | 28.06.2013 76.295

09.12.2011 53.835|21.09.2012 67.891 | 05.07.2013 73.112

16.12.2011 51.666 | 28.09.2012 66.397 | 12.07.2013 73.922

23.12.2011 51.94905.10.2012 67.384 | 19.07.2013 75.874

30.12.2011 51.267|12.10.2012 69.603 | 26.07.2013 72.555

06.01.2012 50.183(19.10.2012 70.774 1 02.08.2013 74.033

13.01.2012 51.562 | 26.10.2012 70.677 | 09.08.2013 74.265

20.01.2012 54.889|02.11.2012 71.423 | 16.08.2013 74.275

27.01.2012 57.357|09.11.2012 71.820 | 23.08.2013 67.932

03.02.2012 60.148 | 16.11.2012 70.791 | 30.08.2013 66.394

10.02.2012 59.332|23.11.2012 71.004 | 06.09.2013 67.232

17.02.2012 61.111|30.11.2012 73.059 | 13.09.2013 71.635

24.02.2012 59.738 | 07.12.2012 76.242 | 20.09.2013 77.863

02.03.2012 60.902 | 14.12.2012 76.293 | 27.09.2013 74.772
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09.03.2012 59.280(21.12.2012 76.685 | 04.10.2013 76.207
16.03.2012 62.336 | 28.12.2012 78.579 |11.10.2013 76.176
23.03.2012 61.417|04.01.2013 79.564 | 18.10.2013 78.161
30.03.2012 62.423111.01.2013 81.034 | 25.10.2013 79.272
06.04.2012 60.940 | 18.01.2013 85.005 |01.11.2013 76.501
08.11.2013 73.918|22.08.2014 78.930 | 05.06.2015 81.943
15.11.2013 74.273129.08.2014 80.313 |12.06.2015 80.533
22.11.2013 75.638|05.09.2014 82.193 | 19.06.2015 82.454
29.11.2013 75.748112.09.2014 77.821 | 26.06.2015 83.546
06.12.2013 73.378|19.09.2014 76.922 | 03.07.2015 81.217
13.12.2013 74.065 | 26.09.2014 74.632 | 10.07.2015 82.792
20.12.2013 69.573|03.10.2014 74.384 | 17.07.2015 82.790
27.12.2013 63.885|10.10.2014 73.494 | 24.07.2015 78.712
03.01.2014 65.967|17.10.2014 75.533 | 31.07.2015 79.910
10.01.2014 67.912|24.10.2014 79.417 | 07.08.2015 78.427
17.01.2014 65.635|31.10.2014 80.580 | 14.08.2015 77.309
24.01.2014 64.42807.11.2014 77.958 | 21.08.2015 73.798
31.01.2014 61.858|14.11.2014 81.212 | 28.08.2015 74.642
07.02.2014 64.614|21.11.2014 83.282 | 04.09.2015 72.950
14.02.2014 64.883(28.11.2014 86.169 | 11.09.2015 71.351
21.02.2014 63.886 | 05.12.2014 85.240 | 18.09.2015 75.099
28.02.2014 62.553|12.12.2014 83.226 | 25.09.2015 74.759
07.03.2014 63.096 | 19.12.2014 83.574 1 02.10.2015 74.397
14.03.2014 63.27926.12.2014 84.947 109.10.2015 79.215
21.03.2014 64.579102.01.2015 85.459 | 16.10.2015 78.484
28.03.2014 69.117(09.01.2015 87.648 | 23.10.2015 80.125
04.04.2014 72.583116.01.2015 87.416 | 30.10.2015 79.409
11.04.2014 72.736 | 23.01.2015 90.736 | 06.11.2015 81.930
18.04.2014 73.476|30.01.2015 88.946 | 13.11.2015 81.879
25.04.2014 71.38906.02.2015 84.987 | 20.11.2015 80.682
02.05.2014 75.159(13.02.2015 85.809 | 27.11.2015 75.638
09.05.2014 75.563 |20.02.2015 85.489 | 04.12.2015 74.265
16.05.2014 75.009 | 27.02.2015 84.148 | 11.12.2015 70.280
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23.05.2014 78.061 | 06.03.2015 80.310 | 18.12.2015 72.460

30.05.2014 79.290 | 13.03.2015 76.642 | 25.12.2015 74.190

06.06.2014 80.398 | 20.03.2015 82.506 | 01.01.2016 71.727

13.06.2014 79.012 | 27.03.2015 80.894 | 08.01.2016 70.613

20.06.2014 78.401 | 03.04.2015 82.994 | 15.01.2016 71.062

27.06.2014 78.472|10.04.2015 82.646 | 22.01.2016 70.244

04.07.2014 77.535|17.04.2015 82.418 | 29.01.2016 73.481

11.07.2014 79.364 | 24.04.2015 85.551 | 05.02.2016 74.204

18.07.2014 82.315|01.05.2015 83.947 | 12.02.2016 70.937

25.07.2014 84.218 | 08.05.2015 84.060 | 19.02.2016 73.015

01.08.2014 82.094 | 15.05.2015 87.605 | 26.02.2016 74.929

08.08.2014 79.199|22.05.2015 85.804 | 04.03.2016 77.191

15.08.2014 76.692 | 29.05.2015 82.981 | 11.03.2016 79.380

18.03.2016 82.943|30.12.2016 78.139 | 13.10.2017 106.226

25.03.2016 81.356 | 06.01.2017 77.107 | 20.10.2017 108.489

01.04.2016 82.359|13.01.2017 81.524 | 27.10.2017 107.884

08.04.2016 82.502 | 20.01.2017 83.067 | 03.11.2017 111.293

15.04.2016 85.573|27.01.2017 83.827 | 10.11.2017 108.949

22.04.2016 85.829 | 03.02.2017 88.390 | 17.11.2017 106.239

29.04.2016 85.328 10.02.2017 87.473 | 24.11.2017 104.539

06.05.2016 78.368 | 17.02.2017 88.830 | 01.12.2017 103.559

13.05.2016 77.808 | 24.02.2017 88.258 | 08.12.2017 107.921

20.05.2016 76.358 | 03.03.2017 89.722 | 15.12.2017 109.330

27.05.2016 78.029|10.03.2017 89.611 | 22.12.2017 111.099

03.06.2016 78.139(17.03.2017 90.491 | 29.12.2017 115.333

10.06.2016 76.887 | 24.03.2017 90.383 | 05.01.2018 116.638

17.06.2016 75.431|31.03.2017 88.947 112.01.2018 114.645

24.06.2016 75.366 | 07.04.2017 88.497 | 19.01.2018 115.147

01.07.2016 77.952 |14.04.2017 90.064 | 26.01.2018 120.702

08.07.2016 78.019 | 21.04.2017 92.424 102.02.2018 118.119

15.07.2016 82.825|28.04.2017 94.655 | 09.02.2018 113.590

22.07.2016 71.738 | 05.05.2017 93.928 | 16.02.2018 116.511

29.07.2016 75.406 | 12.05.2017 4.996 | 23.02.2018 117.522
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05.08.2016 76.066 | 19.05.2017 95.147 | 02.03.2018 116.859
12.08.2016 78.229|26.05.2017 97.533 109.03.2018 116.915
19.08.2016 78.146 | 02.06.2017 98.868 | 16.03.2018 117.216
26.08.2016 77.120(09.06.2017 98.943 | 23.03.2018 116.603
02.09.2016 76.884|16.06.2017 98.193 | 30.03.2018 114.930
09.09.2016 77.054 | 23.06.2017 99.639 | 06.04.2018 114.738
16.09.2016 76.020 | 30.06.2017 100.440 | 13.04.2018 109.604
23.09.2016 79.756 | 07.07.2017 100.084 | 20.04.2018 110.932
30.09.2016 76.488 | 14.07.2017 105.176 | 27.04.2018 107.614
07.10.2016 77.976|21.07.2017 106.843 | 04.05.2018 102.599
14.10.2016 77.554 |28.07.2017 107.700 | 11.05.2018 101.852
21.10.2016 78.844 | 04.08.2017 108.545 | 18.05.2018 102.410
28.10.2016 78.333(11.08.2017 106.963 | 25.05.2018 103.200
04.11.2016 74.267 | 18.08.2017 107.202 | 01.06.2018 90.171
11.11.2016 75.174|25.08.2017 109.755 | 08.06.2018 95.876
18.11.2016 75.639(01.09.2017 110.010 | 15.06.2018 94.541
25.11.2016 74.363 | 08.09.2017 108.452 | 22.06.2018 95.852
02.12.2016 73.39115.09.2017 107.742 | 29.06.2018 96.520
09.12.2016 75.727 1 22.09.2017 104.123 | 06.07.2018 98.734
16.12.2016 77.590|29.09.2017 102.908 | 13.07.2018 89.898
23.12.2016 76.972 | 06.10.2017 104.137 | 20.07.2018 94.082
27.07.2018 95.585|18.01.2019 98.455 | 12.07.2019 97.098
03.08.2018 95.610 | 25.01.2019 101.801 | 19.07.2019 101.849
10.08.2018 94.940| 01.02.2019 102.937 | 26.07.2019 102.837
17.08.2018 88.735(08.02.2019 102.452 | 02.08.2019 99.679
24.08.2018 90.921|15.02.2019 102.715 | 09.08.2019 99.405
31.08.2018 92.723122.02.2019 103.186 | 16.08.2019 95.734
07.09.2018 93.274101.03.2019 103.267 | 23.08.2019 97.149
14.09.2018 94.760| 08.03.2019 101.538 | 30.08.2019 96.718
21.09.2018 97.988 | 15.03.2019 103.304 | 06.09.2019 98.987
28.09.2018 99.957|22.03.2019 99.835 | 13.09.2019 103.072
05.10.2018 94.883(29.03.2019 93.784 | 20.09.2019 100.237
12.10.2018 96.657 | 05.04.2019 98.783 | 27.09.2019 105.152
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19.10.2018 96.455|12.04.2019 95.977 |1 04.10.2019 103.464

26.10.2018 90.542 | 19.04.2019 96.861 | 11.10.2019 99.028

02.11.2018 94.123 | 26.04.2019 94.783 | 18.10.2019 98.415

09.11.2018 92.839 | 03.05.2019 93.946 | 25.10.2019 100.216

16.11.2018 93.616 | 10.05.2019 88.533|01.11.2019 98.463

23.11.2018 93.003|17.05.2019 86.796 | 08.11.2019 103.153

30.11.2018 95.416 | 24.05.2019 86.072 | 15.11.2019 105.380

07.12.2018 93.699 | 31.05.2019 90.590 | 22.11.2019 106.588

14.12.2018 90.529 | 07.06.2019 93.809 | 29.11.2019 106.904

21.12.2018 91.861 | 14.06.2019 90.787 | 06.12.2019 108.869

28.12.2018 90.435|21.06.2019 94.022 | 13.12.2019 110.477

04.01.2019 88.831|28.06.2019 96.485 | 20.12.2019 111.177

11.01.2019 91.687 | 05.07.2019 99.635 | 27.12.2019 113.684
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