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OZET

TURKIYE’DE CDS PRIMLERI iLE FINANSAL GOSTERGELER ARASINDAKI
ILiSKi: ZAMAN SERISI ANALIZi

Kiibra SEZER
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisti
Iktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Dog¢. Dr. Burcu KILINC SAVRUL
27/06/2022, 128

Son donemlerde finansal piyasalarda oldukca dikkat ceken ve piyasalarin
yorumlanmasi noktasinda 6nem arz eden CDS (kredi temerriit takas1) primleri yatirimcilarin
karar siireclerinde etkili rol oynayan bir gostergedir. Ulkelere yonelik risk algisinin
gostergesi olarak kabul edilen CDS primlerini etkileyen finansal gostergelerin belirlenmesi
ekonomilerin finansal kosullar1 hakkinda bilgi sahibi olmamizi saglamaktadir. Bu durum
CDS primleri ile finansal gostergeler arasindaki iligskiyi inceleyen calismalarin 6nem

kazanmasina neden olmustur.

Calismada Tiirkiye CDS primleri ile finansal gostergeler arasindaki iliski (01.2012-
02.2022) donemine ait aylik veriler kullanilarak Zaman Serisi Analizi yOntemiyle
aciklanmaktadir. Verilerden CDS primleri ve BIST30 degiskeninin verileri investing’den,
bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu verileri ise BDDK veri tabanindan alinmustir.
Kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Eg biitiinlesme tahmincisi
fmolsa gore ele alinan bagimsiz degiskenler, bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu
ve BIST30 bagimli degisken CDS’yi istatistiksel olarak pozitif ve anlamli olarak
etkilemektedir. Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ile CDS arasinda ve BIST30
ile CDS arasinda pozitif istatistiksel olarak anlamli bir iligski tespit edilmistir. SYR
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artis CDS iizerinde 46.53 birimlik pozitif bir etki
yaratmistir. BIST30 degiskeni iizerinde meydana gelen 5 birimlik artis CDS iizerinde 0.15

birimlik pozitif bir etki yaratmstir.



Nedensellik analizine gore SYR degiskeninin %S5 anlamlilik diizeyinde CDS
degiskeninin nedeni oldugu belirlenmistir. BIST 30 degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde
CDS degiskeninin nedeni oldugu belirlenmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak, SYR’den
CDS’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. BIST 30 degiskeninden
CDS’ye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Finansal Gosterge, Zaman Serisi Analizi.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CDS PREMIUMS AND FINANCIAL
INDICATORS IN TURKEY: TIME SERIES ANALYSIS

Kiibra SEZER
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Social Sciences
Advisor: Dog¢. Burcu KILINC SAVRUL
27/06/2022,128

CDS (credit default swap) premiums, which have attracted a lot of attention in the
financial markets recently and are important in the interpretation of the markets, are an
indicator that plays an effective role in the decision processes of investors. Determining the
financial indicators affecting CDS premiums, which are accepted as indicators of risk
perception for countries, enables us to have information about the financial conditions of
economies. This situation has led to the importance of studies examining the relationship

between CDS premiums and financial indicators.

In the study, the relationship between Turkey CDS premiums and financial indicators
is explained with the Time Series Analysis method using monthly data for the period
(01.2012-02.2022). Among the data, CDS premiums and BIST 30 variable data are taken
from investing, banking sector capital adequacy ratio data is taken from BDDK database.
There is a long-term relationship between the variables used. Independent variables
considered according to the cointegration estimator fmols affect the banking sector capital
adequacy ratio and BIST30 and the dependent variable CDS statistically positively and
significantly. A positive statistically significant relationship was found between the banking
sector capital adequacy ratio and CDS, and between BIST 30 and CDS. A 1-unit increase in
the SYR variable has a positive effect of 46.53 units on CDS. An increase of 5 units on the
BIST30 variable has a positive effect of 0.15 units on CDS.

vi



According to the causality analysis, it was determined that the SYR variable was the
cause of the CDS variable at the 5% significance level. It was determined that the BIST 30
variable was the cause of the CDS variable at the 5% significance level. Based on these
results, a unidirectional causality relationship from SYR to CDS was determined. A

unidirectional causality was found from BIST 30 variable to CDS.

Keywords: CDS Premiums, Financial Indicator, Time Series Analysis.
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BiRiINCi BOLUM
GIRIS

Cok uzun yillar boyunca onemli gelisim gosteren kredi, giiniimiizde de gelisim
gostermeye devam etmis ve dnemini korumustur. Finansal sistemlerde oynadigi kilit rol ve
ekonomilerin kalkinmasi, biiylimesi gibi kavramlar: etkilemesi ile olduk¢a 6nemli bir unsur
olarak kabul edilmektedir. Krediler yatirnmcilara ve ekonomilere sagladigi faydalarin yan
sira igerisinde barindirdigi risklerle de oldukg¢a dikkat cekmektedir. Bu risklerin basinda ise

kredi riski gelmektedir.

Kredi riski hakkinda yapilan genel tanimlama ise bor¢lu tarafin sézlesme sartlari
dogrultusunda taahhiit etmis oldugu yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi dogrultusunda
alacakli tarafin alacaklarinin belirli bir boliimiinii ya da tamamini tahsil edememesi riski
olarak ifade edilmektedir. Bankalar tarafindan karsilasilan giicliiklerin basinda gelen bu
kredi riskinin degerlendirilmesi, yonetimi ve kontrol edilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda kredi riskinin onlenebilmesi ve ortadan kaldirilabilmesi olusabilecek
zararlarin seyri agisindan bir ¢oziim yolu gereksinimini dogurmus ve bu durum kredi
tirevlerine karst yonelime neden olmustur. Finans diinyasinda yasanan yenilikler ve
teknoloji diinyasindaki ilerlemeler ise bu iiriinlere olan ilginin artmasina ve bunun

sonucunda kredi tiirevlerinin yaygin olarak kullanilmasinda etkili olmustur.

Kredi riskinin kontroliinde, yonetiminde kredi tiirevlerinin saglamis oldugu faydalar
dogrultusunda bu piyasalar gelisimini siirdiirmiis ve 6zellikle 1990 yillarinin ikinci yarisinda
hizli bir ilerleme gostermistir. Gelisim gosteren bu kredi tiirevleri genel olarak Kredi
Temerriit Takas1 (CDS), Krediye Dayali Tahviller (CLN), Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri
(CDO), Kredi Spread Opsiyonlart (CSO), Toplam Getiri Swaplart (TRS) olarak

siniflandirilmas yapilmustir.

Yeni finansal ara¢ olarak kabul edilen bu kredi tiirevlerinin icerisinde yer alan CDS
olarak da bilinen kredi temerriit takaslar1 son donemlerde gelisen finansal bir yenilik olarak
kabul edilmektedir. Yapilan tanimlar dogrultusunda kredi temerriit takasinin genel anlama,

taraflar arasinda yapilan ve ihrac edilen referans varligin temerriide diisme riskine karsilik



donemsel prim Odemeleri yapilmasi dogrultusunda risk transferin yapilmasina imkan
saglayan finansal sozlesme olarak ifade edilmektedir. Bir nevi sigorta gérevi goren bu kredi
temerriit takaslar1 alacakli olan tarafin koruma satin aldigi, CDS saticisi olan tarafin ise
belirli bir {icret bedelinde bu korumay1 sagladig1 sozlesmedir. S6z konusu olan bu iicret ise
CDS primi olarak adlandirilmaktadir. Islerligi bakimindan oldukg¢a onem arz eden bu

CDS’ler kredi risk primleri olarak da nitelenmektedir.

Bu unsurlarin ekonomiler tarafindan dogru analiz edilmesi ve degerlendirilmesi
iilkeye girecek olan yatirimlar ve finans diinyasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Ciinkii
tilkelerin yatinm potansiyelleri tizerinde etkin rol oynayan bu primlerin yatirnmcilar
tarafindan takibi yapilarak risk durumlar1 veya finansman maliyetlerinin degerlendirilmesi
yapilmaktadir. Dolayisiyla CDS’ler {iizerinde etkisi bulunan degiskenlerinin analizi
yapilmas1 piyasalarin yorumlanmast noktasinda ve dogru kararlarin alinarak dogru
politikalarin olusturulmasi acisindan onemlidir. Ayn1 zamanda CDS primleri piyasalarda
meydana gelen ekonomik reaksiyonlara hizli tepki vermesi agisindan 6nemli bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Bu 6zellikte CDS primlerinin degisimine sebep olan etkenlerin
dogru belirlenmesi ile finansal istikrarin siirdiiriilmesi agisindan biiyilk 6neme sahip

olmaktadir.

Kredi temerriit takaslar1 (CDS) sagladig1 katkilar ile arastirmalara konu olmus ve
CDS primlerini etkileyen degiskenler iizerine ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢aligsmalara katki
saglayacagini diisiindiigiim bu calismada ise Tiirkiye’de CDS primleri ile se¢ilmis finansal
gostergeler arasindaki iliski analiz edilecektir. Bu calismada sec¢ilmis finansal gosterge
olarak BIST30 endeksi ve bankacilik sermaye yeterlilik rasyosu kullanilmistir. Bu
calismanin amaci literatiirde bulunan calismalara CDS primleri ile secilen bu finansal

degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi sonucunda katki saglamaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde kavramlar hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ayni1
zamanda calismanin konusunu olusturan kredi temerriit takast (CDS) hakkinda genel ve
detayli bilgiler verilmistir. Bu konularin yani sira kredi tiirevleri ve secilmis finansal
gostergelerin cesitleri hakkinda konu anlatimi yapilmistir. Calismanin bu boliimiinde yine
kredi temerriit takaslar1 ve secilmis finansal gostergelerin teorik yapisina deginilmistir.

Ayrica Tiirkiye’deki CDS primleri ve secilmis finansal gostergelerin yillar itibari ile



degisimi gosterilmistir. Bu degiskenlere ait veriler kullanilarak tablo ve sekiller yardimiyla
degisimi incelenmistir. Bu boliimde son olarak konu ile ilgili literatiir taramasina yer

verilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde ¢alismanin ampirik analizi yapilmistir. Bu boliimde
arastirmanin analizi, modeli ve yontemi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin dordiincii
boliimiinde ise yapilan analizler ve bulgular hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin besinci
boliimiinde sonug ve Oneriler kisminda analiz sonuglar1 degerlendirilmesi yapilarak cesitli

sonuglar ortaya konmustur.



IKiNCi BOLUM
KURAMSAL CERCEVE / ONCEKi CALISMALAR

Bu boliimde kredi, kredi riski, kredi tiirevi, CDS primlerinin kavramsal yapilari
anlatilacaktir. Yine bu boliimde kredi tiirevlerinin ve secilmis finansal gostergelerin ¢esitleri
ele alinarak bu kavramlarin teorik cercevesi incelenecektir. Ayn1 zamanda bu bdliimde
Tiirkiye’deki CDS primlerinin ve finansal gostergelerin yillar itibariyle degisimi

gosterilmistir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu baslik altinda kredi kavramu, kredi riski kavrami, kredi tiirevi kavrami, CDS primi

kavrami konulari ele alinacaktir. Bu kavramlar hakkinda genel bilgiler anlatilacaktir.

2.1.1. Kredi Kavrami

Gelisen kiiresel piyasalarda, {iilkelerin kalkinmasinda ve iktisadi sistemlerin
isleyisinde etkin rol oynayan krediler ile ilgili ¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Yapilan
tanimlamalar dogrultusunda kredi kavraminin ortaya ¢ikisi incelendiginde Latincede yer
alan itimat etmek ve inanmak kelimelerinin anlamlarimi tasiyan ‘credere’ kelimesinden
dogdugu goriilmektedir. Bu kredi kavrami bankacilik sektoriinde kelime anlamu itibariyle
‘prestij’ ve ‘sayginlik’ gibi anlamlarla ortiismektedir. Dolayisiyla bankanin sahip oldugu
itibardan yararlanarak risk altina girme islemlerinin kredi olarak degerlendirilmesi

yapilmaktadir (Giimiis, 2014: 66).

Kredi iistlendigi bu anlamlar dogrultusunda krediye sahip olmak kavrami, giivenilir
olma anlamini tasiyan onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Ekonomik anlamu ile kredi,
bankalar tarafindan miisterilerine 6diin¢ olarak satin alma giicii saglayan bir islem olarak
kabul edilmektedir. Krediler ayn1 zamanda bir s6zlesmeye dayali olmasi faiz olgusu ya da
komisyon veya kar pay1 gibi menfaat unsular1 karsiliginda ve geri 6demesi yapilmak ya da
iade edilmesi seklinde islem gérmesi ayirt edici 6zellikleri arasinda yer almaktadir (Altintas,

2012: 12).



5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 48. maddesinde krediler (Bankacilik Kanunu,
2005: 9552):

e Bankalarca verilen nakdi krediler,

* Teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi
krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler,

 Satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari,

» Tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen 6diingler,
* Varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,

* Vadesi gecmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler,
gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar,
* Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sézlesmeler nedeniyle
istlenilen riskler,

* Ortaklik paylar

* BDDK tarafindan kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu Bankacilik Kanunu uygulamasinda kredi sayilir’ seklinde

tanimlanmaktadir.

Bankalar ve kredi arasindaki iligki incelendiginde bankalarin iistlendikleri misyonlar
dogrultusunda bircok temel isleve sahip oldugu goriiliir. Bu temel islevlerden en 6nemlisi
ise kredi verme islemi olarak kabul gormektedir. Bankalar kredi vererek bir nevi bankacilik
sektoriinde dengenin saglanmasina yardimci olmaktadir. Ciinkii kredi islemleri bankacilik
sektoriinde dengenin saglanmasinda olduk¢a énem arz eden bir olgudur. Bankalar en temel
islevi olarak kabul edilen bu kredi islemlerini gerceklestirerek ayni1 zamanda biinyelerindeki
en riski islemlerini de gerceklestirmis olacaktir. Ciinkii kredi verme islemi bankalar agisinda
riskli bir islem olarak goriilmektedir. Bunun nedeni olarak borglu taraflar arasindaki soz
konusu borcun anapara ve faizin belirlenen vadede yerine getirilmemesi veya
o0deyememeleri durumunda bankalarin karsilasacagi sorunlara neden olmasi goriilmektedir.
Karsilagilan bu sorunlar ¢cogunlukla likidite ve kar-zarar ile ilgili olmaktadir. Risk olarak
goriilen bu durum aslinda kredi riskini nitelemektedir. Yani bankalarin kredi islemlerinden
dogabilecek olan kredi riski, elde edilen alacaklarin zamaninda ve tam olarak alamamasi
durumuyla bankalarin sahip oldugu en onemli risklerden biri haline gelmistir (ibis, vd.,

2018: 163).



Ancak gerek uluslararasi gerekse ulusal piyasalarda yillar itibariyle kredi islemleri
onemli bir gelisim gostermis ve ekonomilerin her alanina katki saglamistir. Ekonomilere
saglamis oldugu katkilar dolayisiyla iilkelerin nihai amaci olan ekonomik kalkinmalarinda
kredilerin yeri ve 6nemi gittikce artmistir. Bu durum 6zellikle isletmeleri bir¢ok alanda kredi
kullanimma  yonlendirmistir.  Isletmeler baslangicta biinyelerindeki ~ faaliyetlerini
gerceklestirmelerinde ayni1 zamanda isletmelerin biiylimesinin saglanmasinda ve piyasada
meydana gelen yeni gelismelerin yakindan takip edilmesinde gereksinim duyulan fon
ihtiyacinin karsilanmasinda kredi kullanmaktadir. Bu kredi ihtiyaglarin1 da bankalardan
tahsil etmektedir. Kredi kullanim1 bakimindan bankalarinin iistlendigi gorev ise ellerinde
mevcut olan fonlarin karliligin esas alinarak yatirnm alanlarina yonlendirilmesidir. Kredi
bircok acidan karli bir {iriin olarak kabul edilse de yapisal olarak bir¢ok risk
barindirmaktadir. Bu sebeple kredinin kullaniminda meydana gelebilecek zararlarin

minimum diizeyde tutulmasi gerekmektedir (Koyuncu ve Saka, 2011: 114).

Ekonomileri bircok yonden etkileyen ve bircok yonden katki saglayan kredilerin
ekonomilere etkisi 6zet olarak yatirimcilarin sahip oldugu kaynaklar1 kullanmadan ya da
fiyat1 biriktirmeden yatirnmlart gerceklestirebilmelerini  saglamasi1 seklinde ifade
edilebilmektedir. Dev projeler ile kredi kullanimina gitmenin ekonomilerin canlanmasinin
yani sira istthdam olusumuna sagladig1 katkilar ve bu gelismelere ilaveten iiretim alaninda
kapasitenin genisletilmesinde de kredi kullanimina gidilmesi neticesinde ekonomilerin

olumlu yonde gelisimine katki saglamaktadir (Durmus, 2019: 202).

Kredinin Unsurlar

Kredi kavrami 4 temel unsur iizerinde sekillenmistir;

Zaman Unsuru: Bankalar tarafindan kullandirilan krediler dogrultusunda saglanan
itibarin ve geri 6denmek sartiyla ddiing verilen ekonomik varligin belirlenen siire sonunda
iade edilmesi gereklidir. Bu sebep itibariyle kredi islemlerinde zaman unsuru biiyiik bir
Ooneme sahiptir. Vade ile iligkili olan belirsizlik konusu nedeniyle olusan dongiiniin
sonucunda uzamakta olan vadelerin belirsizliginin artmast ve bunun sonucunda ise artan
seyir gosteren belirsizligin sonucunda kredi riskinin de artmasi s6z konusu olacaktir (Aras,

1996: 4).



Kredide Giiven Unsuru (Itimat): Giiven unsuru kredinin temelini olusturan yapi
taglarindan birisidir. Ciinkii kredinin yapilan taniminda belirtildigi tizere krediye konu olan
borcun belirtilen tarihte geri ©6denmek {izere verilmesi temelde giiven unsurunu
olusturmaktadir. Kredi verilmesi noktasinda uygun olan kisi ya da kuruluglarin banka
hususundaki mevcut itibar1 giiven unsuru olusumunun en biiyiik dayanagidir. Karsilikli
giiven ve itibar dogrultusunda kurulan iliskinin yitirilmesi halinde ise kredilerin sikintil1 bir

hal almasina neden olacaktir (Parasiz, 2000: 204).

Gelir Unsuru: Bankalarin kredi kullandirirken amagladigi unsurlarin basinda gelir
elde etmek gelmektedir. Bu durum kredilerin gelir unsurunu meydana getirir. Bankalar
kullandirmis olduklar1 kredilerden elde etmis olduklar1 gelirle biinyesinde var olan
varliklarint artirmis olmakta ve kazanilmasi istenilen sz konusu geliri isleme tabi olan

kredilerden faiz ve komisyon iicretleri alarak elde etmektedir (Senel, 2020: 812).

Kredide Risk Unsuru (Teminat): Kredilerin biinyesinde isleme tabi olan varligin,
borcun veya soz konusu hizmetin cesitli nedenlerle belirlenen vadede eksiksiz yerine
getirilememesi gibi tehlikeler mevcuttur. Borcun tahsil edilememesi is ve hizmetlerin
saglanamamasi gibi gelismeler kredinin risk unsurunu meydana getirmektedir. Kredi
islemlerinde olusan riskin artmasi veya azalmasi s6z konusu taraflar arasinda belirtilen
yiikiimliiliiklerin belirlenen siirede saglanmasindan kac¢inilmasina veya yiikiimliiliiklerin
yerine getirememesine ve ayni zamanda alinmasi s6z konusu olan teminatin cinsine gore

degisim gostermektedir (Parasiz, 2000: 204).

2.1.2. Kredi Riski Kavrami

Karg1 tarafin soz konusu yiikiimliiliglinii kararlagtirilan tarihte belirli bir tutarini
ya da tiimiinii yerine getirilme olasiliginin azalmasi riski kredi riski olarak nitelenmektedir.
Dolayisiyla kredi riski biinyesinde sadece karsi tarafin yiikiimliiligiiniin tamaminin
temerriide diisiirmesi degil, ayn1 zamanda sadece belli bir boliimiin ya da belirlenen tarihten

sonrasinda ddemenin yerine getirilmesi riskini de kapsamaktadir (Christoffersen, 2012: 7).



Kredi riskinin bir diger tanimi ise yapilan sézlesmelerde yer alan taraflar arasinda
meydana gelen ve riski doguracak olaylarin gerceklesmesi ile olusan bir risk olarak
tanimlanmaktadir. Sozlesmedeki kars1 tarafin 6deme hususunda olusan isteksizligi, ddeme
yapma konusundaki yetersizliginin ya da herhangi bir sebeple yiikiimliiliikklerinin
uygulanamamas: ve bu durumun meydana getirdigi kayip olasiligi kredi riski olarak
nitelendirilmektedir. S6zlesme biinyesinde olusabilecek kayiplarin oraninin artmast kredi
riski olugsmasinin da ihtimalini artirmaktadir. Bu durumun tam tersi de s6z konusu olup, zarar

olasilig: diistiikk¢e kredi riskinin olasiligi da diisecektir (Joseph, 2006: 15).

Genel anlamda ii¢ tiir kredi riski oldugu kabul edilmektedir. Bunlardan ilki kredi
temerriit riski, ikincisi kredi notu indirimi riski bir digeri ise kredi spread riskidir. Kredi
temerriit riski, bor¢lu tarafin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi riski olarak ifade
edilmektedir. Bu durum temerriit olarak da adlandirilmaktadir. Teknik bakimindan ifade
edildiginde bir sirketin kredi faiz 6demelerinin 3 ay veya daha uzun bir siire 6demesi
yapilamayan durumun varlig1 sé6z konusu olmaktadir. Fakat boyle bir durum olustugunda
heniiz iflas asamasinin ya da idari bir asamaya gelinmemesi durumu vardir. Bor¢lunun
temerriide diismesi durumunda, bor¢ veren genel anlamda bor¢lunun bor¢lu oldugu
miktardan daha az bir kayba ugrar, tanzim edilmeyen tutarin temerriide diisen borcun rehine,
tasfiye veya yeniden yapilandirilmas: sonucunda geri alinmaktadir. Bu geri kazanim tutari
genellikle toplam miktarin yiizdesi olarak aciklanir ve geri kazanim orani olarak
bilinmektedir. Kredi riski olan tiim portfoyler, kredi temerriit riski barindirmaktadir

(Choudhry, 2013: 7).

Kredi marji, varsayilan belirli bir kredi riskini iistlenmek icin piyasanin gerektirdigi
hiikiimet iizerindeki fazla prim veya risksiz oran olarak ifade edilmektedir. Kredi notu ne
kadar yiiksek olursa kredi marjinin o kadar kiiciik olduguna dikkat edilmektedir. Kredi
spread riski, bir liriinlin piyasaya siiriilmesinde kullanilan kredi marjlarinin seviyesindeki
degisikliklerden kaynaklanan finansal kay1p riski olarak ifade edilmektedir. Kredi marjinin
aliip satildig1 ve isaretlendigi bir portfoy tarafindan sergilenmektedir. Gozlenen kredi
marjlarindaki degisiklikler portfoyiin degerini etkiler ve tiiccarlar i¢in kayiplara veya portfoy
yoneticileri i¢in bir karsilastirma Olgiitiine gore diisiik performansa yol acabildigi

goriilmektedir (Anson, vd., 2004: 40).



Kredi notu indirimi riski ise ulusal olarak taninan bir istatistiksel derecelendirme
kurulusunun, bir bor¢lunun ddenmemis kredi notunu diisiirdiigiinde ortaya c¢ikan risk olarak

ifade edilmektedir (Anson, 1999: 7).

Yukarida genel anlamda tanimi yapilan kredi riskinin iic 6nemli o6zelliginden

bahsedilmektedir (Bruyere, vd., 2006: 4):

* Kredi riski dongiisel olma 6zelligine sahip olan bir risk tiiriidiir. Bu 6zelliginden
dolay1r genel ekonomiden etkilenir. Bu durum kredi riskinin sistematik bir risk
oldugunu gostermektedir.

* Kredi riskinde borclu olan taraflarin etkilendigi olaylar dogrultusunda bagimli
olarak degisim gostermesinden dolay1 6zgiin bir risk tiirii olarak nitelendirilmektedir.
* Kredi riskinin son ozelligi ise diger piyasa risklerine karsilik asimetrik karlilik

yapist olan bir risk olarak nitelendirilmesidir.

Bankalar karsilastiklar1 riskler karsisinda sergiledikleri tutumlar1 performanslari
acisindan 6nemli bir gostergedir. Dolayisiyla bankalarin karsilastiklar1 en énemli finansal
risklerden olan kredi riskinin meydana gelmesi ile nasil yonettigi hususu bankalarin
gelecekte gostermesi muhtemel performansi bakimindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu
duruma bir 6rnek FED tarafindan ABD’de bankalarda meydana gelen iflas olaylarinin
belirleyicilerini saptamaya yardimci olmasi bakimindan gelistirilmis olan modelde on
degiskenden yarisinin kredi riski ile ilgili oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinde meydana gelen iflas olaylarinin biiyiik ¢ogunlugunun krediye ait zararlarin
dogurdugu anapara zarar1 ve ayn1 zamanda likidite gii¢liigii oldugu goriilmektedir (Iskender,

2014:5).

2.1.3. Kredi Tiirevi Kavrami

Varliklarin biinyesinde barindirmis olduklari riskleri varliklarin kendisinden ayri bir
sekilde alinip satilmasini saglayan araglar tiirev araclardir. Bu islemi ise faiz orani veya
dovize dayali tiirev araclarini kullanarak saglamaya caligmaktadir. Fakat bu tiirev araglar
varliklarin tagimis olduklar1 risklerin yonetiminde basar1 saglayamamakta ya da ancak

dolayli yollarla etkili olabilmektedir. Bu nedenle kredi risklerinin varliklardan ayr1 olarak
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alim ve satiminin yapilmasi ve yonetilmesi icin olusturulan ve genellikle tezgahiistii
piyasalarda islem gormekte olan araglar kredi tiirevleri olarak adlandirilmaktadir (Kavlak,

2003: 15).

Kredi tiirevi tanimi, kredilerle iliskili yasanan kayiplara karsilik kredi riskinin taraflar
arasinda aktarilmasina imkan veren finansal sozlesmeler kredi tiirevi olarak
adlandirilmaktadir. Finansal piyasalarda kredi tiirevleri iiriin bakimindan iki degerli olguyu
bir araya getirmistir. Bunlar tiirev iiriinler ve menkul kiymetlestirmedir. Kredi tiirevleri bu
iki tirtin ile kredi riskini diger risk kaynaklarindan ayristirmay1 planlamistir. Dolayisiyla bu
tiriinler kredi riskinin biiytik bir oranla diisiik bir maliyet ile devredilmesini saglamaktadir

(Chan- Lau ve Kim, 2004: 4).

Kredi tiirevleri bir diger tanimi ise genel anlamda s6z konusu sozlesmelerdeki kredi
riskinin transferini saglayan sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Bu genel anlami
yanmi sira bircok tamimi yapilmistir. Koruma alicist olan tarafin bir prim karsiliginda
belirlenmis olan kredi riskinin ya da temsili bir degere istinaden hesaplanmis olan kredi
riskinin biitiiniinlin kars1 tarafa devredilmesine olanak saglayan diizenlemeler olarak da

nitelendirilmektedir (Kothari, 2011).

Piyasalar kredi tiirevlerine yiikledigi anlamlar dogrultusunda 1997 tarihinde
gerceklesen Asya krizinin etkileri ile kredi tiirev piyasalar1 hiz kazanmistir. Ciinkii piyasalar
kredi tiirev iirtinlerinin saglamis oldugu yararlar1 ve kredi risk yonetimindeki etkilerini goz
ontinde bulundurmalar1 bu etkinin hizlanmasimma neden olmustur. Uluslararas1 Swap ve
Tiirevler Birligi (ISDA) 1999 yilinda yayinlamis oldugu standart dokiimantasyonunda kredi
temerriit durumlarinin tanimini yapmistir. ISDA’nin hazirlamis oldugu ana sozlesmede 2002
yilindan itibaren biitiin kredi tiirev tirlinlerini etkili bir sekilde kullanmistir. Uluslararasi

piyasalarda en yogun sekilde tercih edilen kredi tiirev cesitleri (Geger, 2012: 221):

CDS - Credit Default Swaps (Kredi Temerriit Swaplar1)

CLN - Credit Linked Notes (Krediye Dayal1 Tahviller)

CDO - Collateralized Debt Obligation (Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikleri)
CSO - Credit Spread Options (Kredi Spread Opsiyonlart)

TRS — Total Return Swaps (Toplam Getiri Swaplart) ‘dir.
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Kredi tiirevleri piyasasinin son donemlerde kazandigi ivme ile dinamik bir piyasa
haline gelmistir. Oldukca degisken bir yapiya sahip kredi tiirevleri islem goren riskleri,
yapist, biiyiikliigii ile cok degiskendir ve tezgahiistii piyasalarda islem goren bir piyasadir.
Kredi tiirevlerin sahip olduklar1 ozellikler siirekli gelisim gostererek degisim igerisinde

olarak yeni olusumlarin meydana gelmesini saglamaktadir (Schonbucher, 2003: 7).

Dolayisiyla son donemlerde olduk¢a onem kazanan kredi tiirevleri piyasasi gelisim
gostermesi ile gozler piyasalarin kredi tiirevlerine yonelmesinin arkasinda yer alan bir¢ok
nedene cevrilmistir. Kredi tiirevleri piyasasinin gelisimini saglayan bu hizli yoneliminin
sebepleri arasinda kredi tiirevlerin sahip olmus olduklar1 esneklik ve diger tiirev araglara
gore daha az maliyete sahip olmas1 0zelliklerinin bulunmasi diisiiniilmektedir. Piyasalarin
daha fazla ilgi duymasimm ve kullanimina yonelmesindeki amaclarindan birisi de kredi
tirevlerinin kredi riski ile bagdaslastirilmis olmasidir. Piyasalar acisindan bircok dneme
sahip olan kredi riskinin Ozellikle yonetilmesi olduk¢a Onem arz etmektedir. Piyasalar
karsilagtiklar1 kredi risklerini nasil yoneteceklerini konusunda, riskin ayristirilmasi
noktasinda ve karsi tarafa transfer edilmesi hususunda kredi tiirevlerinin {istlendigi gorev
olduk¢a 6nem arz etmektedir. Kredi tiirevlerinin kullanilmasindaki bir diger 6nemli etken
ise alim satim amaci ile kullanilabiliyor olmasidir. Bu kullanimu tetikleyen islemlerin son
yillarda artis gostermesi ile ortaya ¢ikan arbitraj olanagi ve bilgi asimetrisinin olugmasi kredi
tiirevlerin alim satim amaciyla kullanilmasini tetiklemistir. Tiim bu bilgiler dogrultusunda
kredi tiirevlerinin piyasalar tarafindan kullanim amagclar1 kiiresel bazda 6zetlendiginde iki
ayrim ile acgiklamak faydalidir. Bunlardan ilki banka ve sigorta sirketlerinin bu tiirev
araclarina yonelmesinin nedeni, kredi riskini transfer etmek iken diger tarafta yer alan hedge
fonlar1, yatirim fonlar1 ve diger kurulusglar olarak kredi tiirevlerini alim satim amaciyla tercih

edilmesidir (Avci, 2016: 232).

2.1.4. CDS Primi Kavrami

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ekonomide meydana gelen krizleri ellerinde var
olan kredi notlarini kullanarak degerlendirmistir. Fakat 1990 yilinda meydana gelmis olan
Asya krizi ve sonraki yillarda 2008 yilinda ger¢eklesen kiiresel ekonomik krizde sz konusu
kredi notlarinin yetersiz performans sergiledigi goriilmiistiir ve bu durum kredi notlarina

alternatif olabilecek yollar aramaya neden olmustur. Bu baglamda kredi notlarina alternatif
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yollar aranmaya baslanmis ve bu noktada JP Morgan tarafindan 1995 yilinda CDS primleri
daha fazla ilgi gorerek finansal piyasalara tanitilmaya baslanmistir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017:

69).

CDS primlerine artan ilginin bir diger nedeni, uluslararas1 ekonomilerde likidite ve
tiriin say1sindaki artis ile yatirimeilarin olugabilecek risklerden koruma saglamak maksadiyla
var olan finansal araglar disinda yeni ve farkli finansal aracglarin kullanimi gereksiniminin
dogmasidir. Iflas riski barindiran iilkelerin ya da sirketlerin borc senetlerinde ifade edilen
CDS’ler, alacakl1 olan tarafin iiciincii bir tarafa bor¢lar1 alamama riskine karsilik sigortalama
amaci ile 6demis oldugu prime verilen anlam ile ifade edilmektedir. Yani CDS sozlesmeleri,
sozlesmeye konu olan riskin veya iflasin gerceklesmedigi durumlarda yatirimcilarin
sigortaciya belirlenen donemlerde 6demis oldugu risk primidir. S6zlesmeye konu olan
risklerin gerceklestigi zaman riski iistlenen taraf olan saticinin, bor¢ senetlerinin sahip
oldugu nominal degerini karsilamakla miikellef oldugu sigorta anlagmalar1 olarak kabul

edilmektedir (Cevik, 2011: 5).

Yapilan bir diger tanimda kredi temerriit takasinin yani CDS sozlesmesinin, koruma
alicist olan tarafin koruma saticisina diizenli sekilde ticret 6demesi yaptigi isleyise sahip
oldugu belirtilmistir. Yapilan CDS sozlesmesinde yer alan referans borglu tarafin
sozlesmede yer alan temerriide diisme hallerinden herhangi birinin gerceklesmesi halinde
koruma saticisinin, koruma alicisina tazminat olarak ddeme yapilmasi ya da sozlesme
yapiliyorken belirlenen sartlarin gerekliliklerini uygulamasi gerektigi yer almaktadir (Hong

Kong Institute of Bankers, 2012: 5).

CDS’in anlamini teknik olarak ifade edersek; CDS, bir koruma alicisinin,
sO0zlesmenin siiresi boyunca genellikle CDS spread olarak da adlandirilan, koruma saticisina
yilik prim odeyerek, altta yatan bir referans kurulustaki kosullu bir kredi olayma karsi
sigorta satin almasina izin veren sabit getirili bir tiirev araci olarak ifade edilmektedir. Bu
prim genellikle sigortal1 tutarin (veya baz puan cinsinden) bir yiizdesi olarak
tanimlanmaktadir ve ti¢ aylik veya alti aylik taksitler halinde 6demesi yapilabilmektedir.
CDS kavramu isleyisine bakildiginda alacakl tarafindan yapilan bir sigorta islemi olarak da
diisiiniilebilir. Genellikle CDS kavrami yaygin olarak kullanilan bir finansal iiriine, araba

veya ev sigortasina benzerlik gostermektedir. Bunlardan birine 6rnek olarak araba sigortasi
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durumunda, dogru bir benzetme yapildiginda, kosullu olay olarak hirsizlik, kaza veya
arizaya dayanmasi soz konusu olabilmektedir. Bir diger ifadeyle, farkli sekilde gerceklesen
olay tiirleri sigorta ddemesine yol acacaktir. Ayrica sigorta sozlesmesi, araglardan herhangi
biri i¢in beklenmedik bir durumun sigorta ddemesini tetikleyecegi bireysel olarak degil, ayni
markaya ait birkac¢ araca da dayanabilmektedir. S6zlesmenin 6mrii boyunca bdyle bir olay
meydana gelmemis olsa bile, sigorta priminin sozlesmede belirtildigi gibi periyodik olarak
0denmesi gerekecektir. Bu durumun benzer sekilde, kredi tiirevleri dilindeki ifadesi, referans
kurulus olan bir sirkette CDS korumasi satin aldiginizda ve bu sirket 6nceden belirlenmis
bir bor¢ talepleri kiimesinden herhangi biri icin ylikiimliiliiklerini yerine getiremezse,

temerriit tetiklenecek ve 6deme gerceklesecektir. (Augustin, vd., 2014: 8-9).

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) sozlesmelerinin temel noktalarindan birisi de
O0denecek primlerin ne kadar olacaginin belirlenmesidir. CDS primlerinin belirlenmesi
ilkelerin ya da sirketlerin durumunu gostermekte ve iflas etme olasiligini belirlemektedir.
CDS satanlar bakimindan iilkelerin veya sirketlerin iflas etme riskleriyle CDS primleri
arasinda dogru yonlii iliski vardir. Bu iliski baglaminda sirket ya da iilkelerin iflas etme
riskleri CDS satan taraflarin belirlemis olduklar {iicretlerin artmasina neden olmaktadir.
Ornekle ifade edersek; X iilkesinin CDS primi 500 baz puan oldugu diisiiniirsek; bu sunu
anlatir, bonolar1 sigortalayarak giivence altina almak i¢in nominal degerlerin her yil
%5 ‘inin kredi temerriit takas1 (CDS) primi olarak 6denmesi s6z konusudur. Bir diger
herhangi bir Y iilkesinde ise CDS primi 200 baz puan oldugu durumda ise X iilkesinin iflas
riski Y iilkesinin iflas riskinden daha fazladir (Danaci, vd., 2017: 69).

CDS primi hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekildedir:

CDS Primi = So6zlesmenin tutar1 X Baz Puan X Giin Sayis1/360. Buradan CDS primi
formiilii baz alinarak ornek verirsek; herhangi bir X bankas1 portféyiinde yer alan 15.06.2010
stireli %10 degisken faizli ve 20 milyon dolar nominal degeri olan tahvilleri icin 2 senelik
giivence (koruma) satin almistir. Bu nedenle, X bankasi 10.06.2006 tarihinde Y bankasiyla
yapilmis olan CDS sdzlesmesine gore sozlesmede yer alan tutardan yillik %4 swap primi
O0denmesi belirlenmistir. Sozlesmede prim ddemeleri 6 ayda bir yapilmasi s6z konusudur.
Tahvilin ihracatim yapan isletmenin zamaninda 6denmeme riskinin varligr s6z konusu
oldugunda Y bankasi, X bankasina s6z konusu tahvillerin teslim edilmesi bedelinde tahvil

tutarlarinin nominal degerlerinin 6demesini yapacaktir. 2 Yillik olan swap vadesi siiresince
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tahvil ihra¢ edenin temerriide diisme riskinin gerceklesmemesi s6z konusu oldugunda X
bankasi, Y bankasina hesaplanan CDS primi 6demelerini gerceklestirecektir. S6z konusu 6
aylik CDS prim 6demeleri tutarlar1 (%4 x (180 giin/360) x 20.000.000 dolar) = 400.000
dolar yapilacaktir (Karabiyik ve Anbar, 2006).

Rakamsal ifadeler kullanilarak yansitilan CDS primleri olduk¢a hareketli yapiya
sahiptir. CDS primleri hareketli piyasa kosullarinda meydana gelebilecek degisimlere
karsilik oldukca hassas yapiya sahiptir. Bu piyasalarda meydana gelebilecek ekonomik,
sosyal ya da politik alanlarda degiskenlere kisa siirede tepki verme yetenegine sahiptirler.
Ayni zamanda CDS primleri serbest piyasa kosullarinda olusarak iilkelerin 6l¢miis olduklari
risk potansiyellerini degerlendirmede bagimsiz bir kurulus gibi hareket etmeleri giivenli
yapisini ortaya ¢ikarmaktadir. Hareketli ve giivenilir yapisinin yaninda CDS primlerinin
oldukca degisken yapist da bulunmaktadir. Dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik ve aylik bazda
degiskenlik goOsterebilmektedir. Bu oOzellikler dogrultusunda CDS primlerinin kirillgan
yapistyla ve ayni zamanda bircok degisken ele alarak iilkelerin ya da sirketlerin sosyal,
ekonomik ve hukuksal verileri birlikte analiz ederek risk primlerini olusturmaktadir (Barut,

2019: 329-330).

CDS primlerinde meydana gelen degisimler bircok konuda bilgi sahibi olmamiza
olanak vermektedir. CDS primleri uluslararas1 piyasalarin risk durumlarinin
degerlendirilmesi ve takip edilmesine imkan saglayan arag¢ olarak ekonomilerin durumlari
hakkinda fikir sahibi olmamzi saglamaktadir. Ozellikle son donemlerde ekonomilerin
bor¢larin1 6deyememe risklerinin yiiksek olmasi durumunda CDS primlerinin de yiiksek
oldugu anlasilmaktadir. Bu olay bir¢ok yatirim araglarinin fiyat hareketleri konusunda bilgi
verici Ozellik tagimaktadir. Buna karsilik ekonomi ile ilgili bilgiler edinmemizi saglayan
CDS, ulusal endekslerle ters yonlii iligki oldugu fikrini edinmemizi saglamaktadir (Yildirim,

2021: 45).

14



2.2. Kredi Tiirev ve Finansal Gosterge Cesitleri

Bu baslik altinda kredi tiirev ¢esitleri ve ardindan bazi secilmis finansal gostergelerin

konu anlatimi yapilacaktir.

2.2.1. Kredi Tiirevleri Cesitleri

Bu bashik altinda Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS), Krediye Dayali Tahviller,
Teminatli Bor¢ Senetleri, Toplam Getiri Swaplari, Kredi Spread Opsiyonlar1 anlatilacaktir.
Tezin icerigi dogrultusunda kredi temerriit takaslar1 detayl olarak ele alinacaktir. Diger

kredi tiirevleri ile ilgili sadece genel bilgiler verilecektir.

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)

Kredi tiirevlerinin icerisinde kullanimi1 en yaygin olan tiirii kredi temerriit takas1 yani
kisaca CDS’dir. Kredi temerriit takasi (CDS) piyasa katilimcilarina sagladigi olanaklarla son
derece onemli bir islev gormektedir. Ciinkii bu katilimcilarin 6ncelikle kredi riskinden
korunmasina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla CDS sozlesmeleri yapilarak yatirimcilara ve
ayn1 zamanda bor¢ veren tarafa kredi olaylari kapsaminda ilave bir koruma diizeyi
saglamaktadir. Kredi temerriit takasinin isleyisi kapsaminda kredi koruma alicisi olan tarafin
kars1 taraf yani koruma saticisina kendisini bir referans varligin temerriit riskine karsilik
koruma saglayabilmek icin karsiliginda iicret Odemesi sunmaktadir. Kisaca CDS
sozlesmesinde isleyisinin yapis1 geregi koruma saglamak amaci ile koruma saticist olan
tarafin bir kredi olayinin meydana gelmesi ile koruma alicis1 olan tarafa s6z konusu olan
O0demeyi yapmaktadir. Taraflar arasinda takas olarak yapilan bu islemler varliklarinin
koruma saglamak isteyen ya da CDS’in referans olarak sundugu tahvillerin kredi kalitesine

dair spekiilatif ara¢ olarak kullanimi saglanmaktadir (Ergen¢ ve Geng, 2019: 451).
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Literatiir kapsaminda kredi temerriit takasi sozlesmelerinin (CDS) bir¢cok tanimi

yapilmigtir. Bu tanimlarin bazilari;

Tamum 1: Kredi temerriit takasi: Koruma saticisinin, koruma alicisinin ddeyecegi
belli bir bedel karsiliginda referans varliktan kaynaklanan kredi riskini kismen ya da
tamamen {listlendigi ve 6deme sartinin gerceklesmesi durumunda koruma alicisina koruma

tutarin1 6demeyi taahhiit ettigi sozlesmeleri ifade etmektedir (BBDK, Mad:3 rr).

Tamum 2: Kredi temerriit takaslari, tiim kredi tiirevlerinin 6ddenmemis nominal
degerinin yarisindan biraz fazlasini olusturan en yaygin ve likit kredi tiirevleridir. CDS,
sozlesme siire zarfi icinde referans varligi icermekte olan herhangi bir kredi olayinin
gerceklesmesi halinde koruma alicisinin sarta bagli édeme yapma bedeli karsiliginda
koruma saticist olan tarafa donemsel iicret/prim 6demesi yaptig ikili bir finansal sdzlesme

olarak ifade edilmektedir (Brandon ve Fernandez, 2005: 53-56).

Tamm 3: Tipik bir CDS so6zlesmesinde koruma saticist referans varlik olarak
adlandirilan belirli bir sirket tarafindan verilen temel bir tahvilin temerriide diismesine karsi
koruma alic1 sigortas1 sunmaktadir. Satici, referans kurulus (veya tanimlanmis baska bir
kredi olay1) tarafindan temerriide diismesi durumunda tahvili koruma alicisindan nominal
degerine esit bir fiyat karsiliginda satin almay1 taahhiit ettigi sozlesmelerdir (Giglio, 2014:
4).

Tanim 4: Bir kredi temerriit takasi, bir koruma saticisinin, belirli bir siire i¢in ve
belirli bir referans varlik i¢in kosullu bir tutarda iyi belirlenmis bir kredi olay1 i¢in bir koruma
alicisin sigortaladigi iki tarafli ve 6zel olarak miizakere edilen bir s6zlesmedir (Claes ve De

Ceuster, 2008: 4).

Tanmum 5: Kredi temerriit takaslar1 yapilandirilmis kredi piyasasinda agirlik kazanan
kredi tiirevi olarak kabul gormektedir. Kredi temerriit takasinda, dayanak referans varlik
veya varliga iligkin olarak tamimlanmis bir kredi olayinin gerceklesmesi durumunda karsi
taraf, kosullu bir 6deme karsiliginda ikinci bir karsi tarafa bir prim ddemesi yapilmasi

seklinde islem goren bir sozlesmedir (Bowler ve Tierney, 1999: 9).
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Kredi temerriit takasi temelinde yer alan referans kuruluslara diger degisken olan
sOzlesme tanimlamalarina gore degisik sekillerde olabilecegi goriilmektedir. Tek isimli
olarak nitelendirilen (signe-name CDSs) sirket ve kurumsal borclularina dayandirilan
CDS’ler ve ¢esitli kuruluslara cok isimli CDS’ler (multi-name CDSs) olarak atif yapilan
CDS’ler olarak kullanilan iki grup en yaygmn olarak kullanilan CDS’ler olarak
nitelenmektedir. Bu iki grup CDS’lerin ait oldugu kredi tiirevlerin biiyiik bir boliimiinii
olusturmaktadir. BIS Trienal 2007 anketi sonuglarinda sing-name ve multi-name CDS’lerin
toplam kredi tiirevleri igerisindeki paymnin yaklagsik olarak %88’ini olusturdugu
incelenmistir. Bunun yani sira British Bankers Association tarafindan yapilan bir aragtirma
kredi tiirevlerin igerisindeki %63’liik payin sign-name ya da endeksli iiriinlerden olustugu
gozlenmistir. Dolayisiyla yapilan bu calismalar bize biitiin islemlerde cogunluk olarak sign-
name (tek isimli) sozlesmelerin kullanildigin1 bunun yaninda multi-name (¢ok isimli)

sOzlesmelerin ise son donemlerde ilginin arttig1 goriilmiistiir (Weistroffer, 2009: 7).

Yukaridaki paragrafta da bahsedildigi gibi kredi temerriit takasi ile ilgili yapilan en
genel ayrim single-name (Tek isimli) ve multi-name (Cok isimli) seklinde yapilmaktadir.

Yapilan bu ayrim dogrultusunda siniflandirmalar yapilmaksizin CDS tiirleri anlatilacaktir.

Tek Isimli (Standart- Single name) CDS: En yaygin olarak kullanilan ve “vanilla”
olarak da adlandirilan bir kredi temerriit takas1 (CDS), koruma alicisinin, referans kurulus
tarafindan temerriide diismesi durumunda koruma saticisi olan tarafa onceden belirlenen
sayida (CDS'nin belirlenen vadesi siiresince) donemsel 6demeler (swap “spread” veya prim)

yapmay1 kabul ettigi tiirev sozlesmeler olarak ifade edilmektedir (Bomfim, 2005: 6).

Dijital CDS (DDS): Dijital CDS 6zellikle basit bir temerriit ddemesi olan bir kredi
temerrtit takasi ile benzer Ozellikler icermektedir. Genel manada dijital CDS (DDS) soz
konusu kredi olayinin meydana gelmesi halinde 6denecek kavramsal tutarin Onceden
belirlenmis sabit bir nakit 6deme olarak kabul edilmektedir. Dijital CDS’de geri ddemesi
referans varliklarin temerriit kaybindan bagimsiz olmaktadir. Bu durum bir kredi temerriit
takasinin temerriit 0demesi i¢in temerriide diismils tahvillerin geri kazanim oranim
belirlemek i¢in gerekli olan karmasik mekanizmalar1 ortadan kaldirilmasini saglamaktadir

(Schonbucher, 2003: 37).
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Cok Isimli (Multi-name) CDS: Bu CDS tiiriinde CDS'lerin degeri ve nakit akislari,
birden fazla temel referans adinin kredi riskine dayanmaktadir. Cok isimli CDS'ler, birden
cok referans varliktan olusan temel referans portfoyleri ya tiim portfdylere ya da dilimlenmis

portfoy risklerine dayali olabilmektedir (Culp, vd., 2018: 4).

Sepet (Basket) CDS: Sepet kredi temerriit takasi olarak adlandirilan islemde bir dizi
referans varlik bulunmaktadir. Bu CDS tiirii genellikle s6z konusu bir dizi referans i¢in kredi
olayinin meydana gelmesi ile koruma saglamaktadir. Bu durumu 6rneklendirdigimizde an
add-up basket CDS’de referans varliklardan herhangi biri temerriide diistiigiinde bir 6deme
saglanmaktadir. A first-to-default CDS’de yalnizca ilk temerrtit gerceklestiginde bir 6deme
saglanmaktadir. A second-to-default CDS’de ise sepette yer alan iki referans varlikta
temerriit gerceklestiginde bir 6deme saglanmaktadir. Yapilacak 6ddemeler normal bir CDS
ile ayn1 sekilde hesaplanmasi yapilmaktadir. S6z konusu temerriit gerceklestikten sonra bir
uzlasma gerceklesmektedir. Takas daha sonra sona erer ve taraflar arasinda bir bagka 6deme

yapilmamaktadir (Hull, 2015: 581).

Portfolio CDS: Portfoy temerriit swaplari, bir portfoyle iliskili kredi riskinin bir
kismint koruma alicisindan koruma saticisina aktarmalari bakimindan sepet takaslarina
benzer 6zellik gdstermektedir. Fakat 6nemli bir fark bulunmaktadir. Bu fark risk transferinin
referans varliklar arasindaki bireysel temerriitlerin sayisi yerine referans portfoydeki

temerriide bagh kaybin biiyiikliigii ile iliskili olarak nitelenmesidir (Bomfim, 2005: 107).

Index CDS: Bu CDS’ler multi-name CDS’ler arasinda olduk¢a 6nem arz eden
anahtar iiriin olarak kabul edilmektedir. Bu CDS’ler, referans varlik olarak 125'e kadar tiizel
kisilik iceren bir bor¢lu endeksini kullanmaktadir. Endeksteki bir firma temerriide diiserse,
koruma alicis1 kayip i¢in tazmin edilir ve CDS'nin temsili miktar1 temerriide diisen firmanin

orantil1 pay1 kadar azaltilir (Weistroffer, 2009: 7).

CDS sozlesmelerinde iki taraf bulunmaktadir. Bunlar koruma alicis1 ve koruma
saticisidir. Koruma alicist kredi riskini azaltmaya yonelirken koruma saticisi kredi riskini
tistlenmekte istekli olan tarafi nitelemektedir. CDS sozlesmesindeki koruma alicisi taraf
temerriit riskine karsilik koruma almak ister ve koruma satin alan taraf diger tarafa belirlenen

miktarda prim odemesi yapmasina karsilik, karsi taraf ise koruma saticis1 olarak almis
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oldugu bu primlerin bedeli olarak kredi olayinin meydana gelmesi halinde koruma alicisi
olan tarafin Oncesinde belirlenen tutarinin koruma alan tarafa 6deme yiikiimliiliigiini
istlenen taraf olarak ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda kredi temerriit takas1 sozlesmeleri
hem sirketler, banka benzeri kurumlar ve ayni zamanda iilkeler tarafindan cikartilabilen
sozlesmelerdir. Dolayisiyla iilkeler tarafindan cikartilan CDS’ler temelde iilkelerin sahip
olmus olduklar1 devlet tahvillerini ve bunun yam sira iilke eurobondlarini icermektedir.
Sirketlerin ¢ikartmis olduklar1 CDS ise biinyesinde bulundurduklari bono, kredi ya da
tahvillerden olusmaktadir. CDS’lerin temelinde yatan en Onemli unsurlardan birisi de
referans varligin kredi degeri ve iicreti olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda kredi riskinde
meydana gelen artista referans varligin fiyatt diismesi sonucu CDS primleri artig
gostermektedir. Bu durumum tam tersi gerceklesmesi halinde ise CDS primleri azalis

gosterecektir (Aksoylu ve Gormiis, 2018: 18).

Kredi temerriit takasinin oldukca onem arz eden baslica 4 parametre vardir (JP

Morgan, 2006: 9):

* CDS konu olan kredi unsuru (bor¢ ya da tahvil): Kredi temerriit takas
sozlesmelerinde, varligi ihra¢ eden birey veya kurulus tarafindan referans
yiikiimliilik belirtilmektedir. Bir kredi olayin1 takiben, tahviller ve borglar referans
varligin tahvil ve borglarn ile benzer sartlarda kredi sozlesmeye teslim
edilebilmektedir.

* Nominal tutar: CDS korumasi alic1 ve satici arasinda aktarilan kredi riski miktari
olarak ifade edilmektedir.

* Spread: Yillik yapilan 6demeler, baz puan bi¢iminde yillik olarak kota edildigi
belirtilmektedir. Yapilacak odemeler genelde ii¢ aylik odenmekte ve fiili / 360
giinliik olarak gerceklestirilir. Spread’a ayn1 zamanda sabit oran, kupon veya fiyat da
denilmektedir.

* Vade: Sozlesmenin sona erdigi tarihtir. Genellikle Mart, Haziran, Eyliil veya Aralik
aylarinda vadenin sona erdigi tarihtir. Bes yillik sozlesme genellikle en likit oldugu

kabul edilmektedir.
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Kredi temerriit takaslar sozlesmelerinde bahsedilen kredi olaylar1 2014 ISDA Kredi
Tiirevleri Tanimlarinda tanimlanmistir ve genel anlamda asagidaki gibi siiflanmistir

(ISDA, 2020: 16):

» Iflas: Tasfiye islemlerinin baglatilmas1 durumudur.

 Odemenin basarisizligi: S6z konusu varlig1 ihra¢ eden referans kurulusun vadesi
gecmis olmasina ragmen ilgili yiikiimliiliiklerinden herhangi biri kapsaminda
herhangi bir 6deme yapmamas1 durumunu niteleyen kredi olayidir.

* Yiikiimlillik Hizlandirma: Referans kurulusun ilgili bir yiikiimliiligiiniin,
belirlenen olagan son kullanma tarihinden 6nce ddenebilir hale geldigi ve 6dememe
durumu dahil edilmeyen durumdur.

* Yiikiimliiliik Temerriidii: Bir tahvil sozlesmesinin ihlali gibi teknik bir temerriidii
ifade eden kredi olayidir. Ayn1 zamanda referans yiikiimliiliigiiniin belirlenen tarithten
Odenebilir hale gelmesi ve Odenmeme durumunu hari¢c tutulan durumu da
nitelemektedir.

* Reddetme / moratoryum: Referans kurulusun izinli bir yetkilisi veya bir hiikiimet
yetkilisi, referans kurulusun yiikiimliiliiklerinden herhangi biri ile ilgili olarak bir
moratoryum ilan eder ve ret veya moratoryumun ardindan belirli bir zaman ¢ercevesi
icinde bir 6deme yapilmamasi veya yeniden yapilandiriimasi gelir. Odeme
yapamama veya yeniden yapilandirmadan farkli olarak, 6dememe tutarinin belirli bir
tutar1 agsmasi ve yeniden yapilandirilan yiikiimliiliik tutarinin belirli bir esigi agsmasi
gerekmez.

* Yeniden yapilandirma: Referans tiizel kisinin bor¢ yiikiimliligi agisindan
yiikiimliiliik sahipleri i¢in daha az avantajli hale gelmesine neden olan bir degisiklik
olarak tanimlanmaktadir.

* Devlet Miidahalesi: Diger kredi olaylarinin yani sira bir referans kurulus tarafindan
O0denecek faiz oram1 miktarinda veya anapara miktarinda azalma, bir kamulastirma
veya yiikiimliiliigiin gercek lehtarimi zorunlu olarak degistiren veya zorunlu bir
referans kurulusun yiikiimliiliiklerinin iptali, doniistiiriilmesi veya degistirilmesi

kapsayan kredi olayidir.

20



Periyodik 6deme
Koruma Alicisi - Koruma Saticist

A

Kosullu Odeme

Referans Varlik/
Referans

Yikiimliligt

(Tahvil/Kredi)

Sekil 1. CDS Sozlesmelerinin Genel Anlamda Isleyis Yapisi
Kaynak: Bowler ve Tierney, 1999: 10.

Sekil 1°’de kredi temerriit takasi (CDS) sozlesmelerinin isleyisi yer almaktadir.
Sekildeki CDS sozlesmesinin isleyisinde oncelikli unsur referans varliklarin varliginin séz
konusu olmasidir. Referans varliklar CDS konu olan tahvil, kredi ve benzeri borg
enstrimanlaridir. Referans varliklarin piyasada islem gormeleri sonucunda bu referans
varliklar i¢in koruma satmaya istek duyan kurumlar, CDS sozlesmeleri hazirlanmaktadir.
CDS sozlesmelerinde var olan borcun alacakli olan tarafi temsil eden kisi ya da kuruluslarin
herhangi bir gerceklesecek deger kaybina benzer nitelikte olan kredi olaylarinin olugma
riskine ya da temerriit riskine karsilik borca esasen yazilmis olan kredi temerriit takasi (CDS)
sOzlesmesini satin alirlar. Bu kisi ya da kuruluglar CDS sozlesmesini yaparak bu risklere
karsilik koruma saglamak amaci benimserler. S6zlesmenin satin alinmasi islemi ile taraflar
arasinda CDS sozlesmesi saglanmis olmaktadir. Sozlesmede yer alan satin alan tarafin CDS
sOzlesmesini olusturan tarafa belirlenmis olan donemlerde prim O6demesi yapmaktadir.
Yapilan sozlesmenin ¢ercevesinde eger belirlenmis olan siire zarfinda herhangi bir kredi
olayinin meydana gelmemesi durumunda yapilan sozlesme feshedilmektedir. Tam tersi bir
durumun meydana gelmesi halinde ise (kredi olayinin meydana gelmesi ile) CDS saticisi
olan tarafin alicit olan tarafa olusan kaybini sozlesmede yer alan sartlar dogrultusunda

meydana gelen zarar1 6demekle yiikiimlii olmaktadir (Aksoylu, 2016: 578).
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Kredi temerriit takas sozlesmeleri ile sigorta sozlesmeleri benzer bir isleyise sahip
oldugu CDS primi kavrami konusunda deginmistik. Fakat CDS sozlesmeleri ile sigorta
sozlesmeleri arasinda benzerlik ve farkliik gosteren yonler bulunmaktadir. CDS
sozlesmeleri yapisal anlamda benzerlik gosterdigi nokta sigorta sdzlesmelerinde oldugu gibi
olusacak zararin tanzim edilmesidir. Sigorta sozlesmelerinde sigorta islemine alinan
mallarda meydana gelen deger kaybi1 karsilanmaktadir. Bu duruma benzer olarak kredi
temerriit takasi sozlesmelerinde ise sozlesmenin iizerine kurulu oldugu referans varliklarin
temerriit risklerine karsilik CDS alicisinin ugrayacagi zaran telafi etmektedir. Bu iki
sozlesme arasindaki benzerligin yaninda farliliklarda yer almaktadir. Sigorta
sOozlesmelerinin ikinci el piyasalarina sahip olmamasina ragmen kredi temerriit takas
sozlesmelerinin finansal piyasalarda alinip satilabilmesi miimkiin olmasi sézlesmelerin

farkli yonlerini gostermektedir (Tuna, vd., 2014: 23-24).

Kredi temerriit takaslar1 yani CDS’ler ISDA tarafindan standartlastirmis olan hukuki
belgeler cercevesinde diizenlenmistir. 1999 yilinda ISDA tarafindan CDS icin yeniden
gozden gecirilmis yeni bir standart belge yayinlanmistir. Kredi temerriit takaslarina dair
hukuki belgelerde s6z konusu kredi olaylarinin meydana gelmesi ile koruma saticist olan
taraf alictyr tazmin ederken kullandigi farkli yollar bulunmaktadir. Kredi temerriit

takaslarinin sonlandirilmasinda kullanilan bu tanzim yollart (Turguttopbas, 2013: 39):

 Nakit Odeme: Bu tanzim yolunda koruma saticis1 olan tarafin soz konusu
sozlesmedeki referans varligin fiyatinda meydana gelen degisime gore hesaplanmasi
yapilan miktarin koruma alan tarafa kars1 ddemesini gerektiren tanzim yontemidir.

* Fiziki Teslimat: Bu tanzim yOnteminde ise korumay1 alan tarafin kredi olayinin
meydana gelmesi durumunda koruma saticist olan tarafa islem tarihi kapsaminda
onaylanan varlig1 nominal deger bedelinde teslimi yapilan tanzim yoludur.

* Sabit Odeme: Temerriit olusmas1 halinde koruma saticis1 olan tarafin daha onceki
bir tarihte belirlenen sabit bir tutar1 koruma alicisi tarafa 6deme yapmaktadir.
Odemesi yapilan bu tutar temerriit durumunda olusacak zararin tahmini degerini

ifade etmektedir.
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* Gergek Tahsilat Odemesi: Temerriit durumunun meydana gelmesi ile koruma
saticist olan tarafin CDS sozlesmesinin nominal degerinin tamami koruma alicisina
O0demesi yapilmakta olup, kredi olayinda meydana gelmesi ile referans taraftan geri
alman tam gercek tutar, koruma alicis1 tarafin koruma saticisi olan tarafa yaptigi

odemedir.

Kredi temerriit takasi sozlesmelerini kullanan birey ya da kurumlarin bazi amaglari
bulunmaktadir. Bu amaglardan bazilar1 ise 6zellikle bu sozlesmeleri yaparak muhtemel
olusabilecek kredi risklerinin transferini saglamak, belirlenen oranlarda miisterilerin kredi
oranlarinda artinm uygulama, kredi risklerinin elde edilmesi ile ilave olarak getiri
saglamanin yaninda portfdy cesitlendirmesi uygulamasi CDS sozlesmelerinin kullanim
amaglarmdan bazilaridir. Ornek olarak bu kullanim amaglarmi ayirdigimizda bankalarin
belirli kredilerin veya kredi portfoyiiniin sahip oldugu kredi riskini yonetebilmek ya da
azaltmak ve ortadan kaldirmak, miisterilerine karsilik yiikiimliiliik saglayamama risklerini
transfer etmek amaci tasiyorken, yatirimlar acisindan ise kredilerinin temerriit riskine
karsilik koruma saglama amaci bulunmaktadir. Ancak vergi, muhasebe ya da yasal
nedenlerle riski olan menkul kiymetleri satmak istemeyen yatirimcilar tercihini kredi
temerriit takas sozlesmelerini kullanmaktadir. Kullanim amacglart dogrultusunda koruma
satin alan tarafin kredi risklerinin transferinde piyasada yer alirken koruma alan tarafta
sozlesme cercevesinde prim geliri saglamak i¢in piyasada yer aldigi sdylenebilmektedir

(Karabiyik ve Anbar, 2006).

Kredi temerriit takaslar iistlendikleri misyon geregi finansal piyasalari daha verimli
hale getirmeli ve sermaye tahsisini iyilestirmelidir. Tarihsel olarak sirketleri bor¢ yoluyla
finanse eden yatirimcilar, bu sirketlerin kredi riskini tasimak zorunda kalmaktadir. Simdi ise
sermayeyi saglayan yatirimcilarin kredi riskini tagiyanlar olmasi gerekmemektedir. Bunun
yerine kredi riski, bunu tasiyacak en iyi donamima sahip yatirimcilarla birlikte olabilir.
Finansman maliyetinin ve kredi riskinin birbirinden ayrilmasi, kredinin fiyatlandirilmasinda
da daha fazla seffaflik getirmektedir. Birlikte ele alindiginda, kredi temerriit swaplarindan

elde edilen bu faydalar, firmalar i¢in sermaye maliyetini azaltmalidir (Stulz, 2010: 75).
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Yine kredi temerriit takas1 sagladig1 faydalardan birisi de koruma saticist bakimindan
kredi portfoyiiniin yonetilmesi ve ayni zamanda CDS primlerinin elde edilmesinden
kazanilan gelirler CDS s6zlesmeleri cazip kilan nedenler arasina girmistir. Faiz oranlarinin
diisiis gosterdigi ortamlarda yatirimcilar cazip yatirim firsati arayisina girmektedir. Bu arayis
kredi riskine olan talebe karsilik artis olmasina neden olarak CDS piyasasinin gelismesine

onemli bir hiz kazandirmistir (Deutsche Bundesbank, 2004: 48).

Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Notes — CLN)

Krediye dayali tahviller, risk esigi yiiksek olan yatirimcilara kredi temerriit takasi
sozlesmelerin faydalarindan yararlanma imkanini vermek igin ¢ikarilmis olan tahviller
olarak nitelendirilmektedir. Kredi dayali tahvillerde islemler, riski oldukca diisiik olan
finansal varliklar ile kredi temerriit takast sozlesmeleri unsurlarin birlesimiyle
yapilmaktadir. Kredi dayali tahvil islemlerini ihra¢c edebilen kredi temerriit takasi
sozlesmelerinde koruma satan taraf olan bankalarin yam sira bir diger taraf olan koruma
alicis1 yalnizca bu amag dogrultusunda kurulabilecek bir SPV araciligi ile de tahvil ihract

yapabilmektedir (Altintas, 2020: 462).

Yine ayni1 zamanda krediye dayali tahviller, kabaca doniistiiriilebilir kredi tiirevine
sahip diizenli bor¢ yiikiimliiliikleri olarak kabul edilmektedir. Bu tahviller bankalar ve
SPV’ler tarafindan cikarilabildigi gibi sirketler tarafindan da kullandirabilmektedir. Kredi
dayal1 tahviller islemi sonucunda yapilmis olan kupon Odemeleri kredi tiirev
sOozlesmelerindeki nakit akislarim saglayarak yatirimciya ulagsmasim saglamaktadir.

CLN’lerin genel olarak isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir (Bomfim, 2005: 8).
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edip, AAA rating notlu
tahvil satin alir. Temerriit
korumas1 karsiliginda A
Bankasindan tahsil ettigi
komisyon geliri ve AAA
tahvilin  donem faizini
yatirimcilara tahvil faizi
olarak  o6der. = SPV’nin
temerriit yiikiimliligi
yerine getirildikten sonra
kalan aktif bakiyesi
yatirimcilara aittir. Koruma
satin alan, SPV aktifleri

tizerinde imtiyazhdir.

[

Krediye dayali tahvilleri satin alan bireysel yatirimcilardir. Kredi bor¢lularinin temerriit

risklerini dolayli olarak iistlenerek AAA rating notuna sahip tahvilin donem faizinin

izerinde donemsel getiri saglarlar. SPV, temerriit demesinde bulunursa anapara kaybina

ugrarlar.

Sekil 2. Krediye Dayal1 Tahviller
Kaynak: Altintag, 2020: 462.

Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collatorized Debt Obligations- CDO)

Teminatli bor¢ yiikiimliiliikkleri (Collateralized Debt Obligation-CDO) olarak

borclar, yiiksek getiri saglayan tahviller, tut sat olarak adlandirilan krediler (mortgage

kredileri), yapilandirilmas: yapilan menkul kiymetler, tiirev araclar benzeri araglardan

meydana gelen bir portfoye dayanilarak cesitli risk derecelerini kapsayan yatirim

dilimlerinde ihrac¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler olarak kabul edilmektedir ve
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teminatl bor¢ yiikiimliiliikleri olarak adlandirilmaktadir. Bu tanim bize CDO’lar hakkinda
varliga dayali menkul kiymetlerin kapsamli bir tiirii oldugunu gostermektedir. Fakat

CDO’lar ile varliga dayali menkul kiymetler arasinda ayni zamanda farkliliklar da yer

almaktadir (Yanpar, 2007: 9).

Kredi portfoylerinde yer alan risklerin yatirimcilara transfer edilmesiyle finansal
kuruluglar biinyesinde barmman risk ve getirilerini en iyi sekilde kullanma firsati
yakalamaktadir. Bu durum finansal kuruluslara teminath borg¢ yiikiimliiliikklerini ihrag etme
olanagi sunarak spekiilatif kazang elde etme imkan1 saglamaktadir. Bunun yan1 sira finansal
maliyetlerin azaltilmasinda, yasal sermaye gereksinimini saglanmasinda, getiri ve likidite
bakimindan bilango yapilarini iyilestirilmesini saglama olanagi bulunmaktadir. Bunun yani
sira yatirimcilar agisindan ise teminatli bor¢ yiikiimliilikklerini kullanmasi teminat
havuzunda bulunan varliklarin kaldira¢ etkisinden faydalanmay1 amaglamakla birlikte kendi

risk tercihleri bazinda yatirim olanaklar1 saglamasi bakimindan 6nemlidir (Eris, 2007: 3).

Teminatl borg yiikiimliiliikleri kredi riskinin transferinde onemli rol oynayan kredi
tiirev aracidir. CDO’lar genellikle yapilarina, ihra¢ nedenlerine, portfoy yonetimlerine veya

teminat varliklarin ¢esidine gore siniflandirilmasi yapilmaktadir (Yanpar, 2007: 9).

Toplam Getiri Swaplar1 (TRS-Total Return Swaps)

Kredi tiirevlerinin bir diger ¢esidi ise toplam getiri takasidir. Toplam getiri takast,
risk unsuru barindiran bir yatirimi, degisken bir referans oran1 ddemesi sonucunda neredeyse
risksiz nakit yatinmina doniistiiriilmesini saglayan kredi tiirev sozlesmesi olarak
goriilmektedir. TRS, riskli olan tahvilin ya da diger varliklarin toplam getirisinin Libor ve
belirli bir spread ile degisiminin saglanmasi i¢in toplam getiri 6deyen ile toplam getiri alicisi
arasinda yapilan anlagma olarak sdylenmektedir. S6z konusu tahvilde temerriit varsa toplam
getiri takas1 ¢cogunlukla sona ermektedir. Toplam getiri sayesinde yalnizca kuponlar1 ve
faizin yan sira swap omrii siiresince varligin piyasa degerindeki meydana gelen degisimi de

anlamamiz1 saglamaktadir (Witzany, 2017: 169).
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Bir diger tanim ise benzer olarak bir tahvilin ya da herhangi bir varlik portfdyiiniin
toplam getirisinin Libor + spread ile degisimin saglanmasi i¢in yapilan anlagmaya bir tiir
kredi tiirevi olarak siniflandirilan toplam getiri takas1 denilmektedir. Ayn1 zamanda toplam
getiri, kuponlari, faizleri ve takas omrii boyunca varligin kazancini veya kaybini

icermektedir (Hull, 2015: 581).

Toplam getiri takaslarinin tanimi hakkinda yapilan bir diger yorum ise bazi temel
araclarin getirisini yansitan TRS, kredi riskinin satin alan tarafin bazi sarthi anaparayla
carpilmasi sonucunda periyodik degisken faizli 6demelerde bulunmaktadir. Kredi riskinin
diger tarafi, kredi riskini satan taraf ise donemsel olarak yapilan ddemeleri temelde bazi
referans kredilerin toplam getirisine bagli sartli anapara ile ¢arpilarak yapmaktadir. S6z
konusu olan teminat birka¢ sekilde olabilmektedir. Bu teminat, sirket tahvili ya da lehman
ve diger araci kurumlar tarafindan iiretilenler gibi bir endeks olabilmektedir. Kredi tiirev
piyasalarinin altida birlik kismin1 toplam getiri takaslar1 olusturmaktadir (Duffee ve Zhou,

2001: 29).

Toplam getiri sozlesmelerinin yapilmasi konusunda genel olarak nedenler

incelendiginde (Bali ve Yilmaz, 2012: 92):

 Piyasada var olmayan belirli bir vadeyi barindiran yeni varliklarin yaratilmasina
imkan vermesi,

* Koruma satan tarafa yatirnm yapma imkani1 bulamayacag: varliklara yani yeni ve
farkli varliklara yatinm yapma imkani saglamasi,

* Korunma amaci dogrultusunda kullanilabiliyor olmasi,

* Bir endeks veya varlik sinifi referans ile diizenlenmesi ile soz konusu varlik ya da

endeksin toplam getirisinin kazanmasinin saglanmasi1 imkanini saglamaktadir.

Toplam getiri takast uygulamalar1 kullanimi genel anlamda {i¢ kategoriye

ayrilabilmektedir (Anson, vd., 2004: 104):

* Yatirimcilarin kaldirag amaciyla toplam getiri takisini kullanmasi,
* Yatirimcilar i¢in uluslararasi diizeyde daha verimli portfoy yonetimi uygulamak

icin TRS kullanilmast,
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* Banka yoneticileri, toplam getiri takasi sozlesmelerini kredi riskini transfer etmek
icin verimli bir ara¢ ve sermaye masraflarin1 azaltmak amaciyla bir ara¢ olarak

kullaniyor olabilmesidir.

Kredi Spread Opsiyonlar1 (CSO-Credit Spread Options)

Kredi swaplarinda meydana gelen degisimler iizerinde islem yapilmasini saglayan
kredi tiirev ¢esidi, kredi spread opsiyonudur. CSO s6z konusu degisimler iizerinde koruma
ve alim satim olanagi vermektedir. Kredi spreadi, kredi riskinin olugsmasina neden olan
tahvillerin ya da kredilerin getirisiyle risk barindirmayan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki fark olarak nitelendirilmektedir. Kredi spreadi opsiyonlart yapisinda satma
opsiyonu veya satin alma opsiyonun icermektedir. Kredi spreadlar1 bakimindan genisleme
olmas1 halinde satma opsiyonun, daralma goriilmesi halinde ise satin alma opsiyonun etki
bakimindan daha gii¢lii oldugu goriilmektedir. CSO genel anlamda kredi risklerine karsilik
koruma saglama gorevi olmayan bir kredi tiirev cesididir. Dahasi kredi risklerindeki
gelismelerde yasanan gelirlerdeki ya da giderlerdeki degisim i¢in koruma saglama amaci

tasiyan bir kredi tiirevidir (Delikanli, 2010: 106).

2.2.2. Finansal Gosterge Cesitleri

Bu boliimde secilmis bazi finansal gostergeler hakkinda konu anlatimi yapilacaktir.

Reel faiz orani

Faiz oran1 ekonomi iizerinde biraktigr etki ile énemli bir degiskendir. Faiz orani
ekonomilerde bircok degiskende etkili oldugu kabul gormiis ve bunun yami sira
makroekonomik dengeler iizerinde etki kurmasiyla ve ayn1 zamanda yatirim kararlarina etki
etmesiyle de 6nemli degiskenlerden birisi olmustur. Bu degisken kullanilarak yatirnmcilarin
karlilik oranlar1 hakkinda bilgi sahibi olmasinda ve aym zamanda yatirimlari hakkinda
oncelikli vermesi gereken kararlar1 almalarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz
oranlarinin yiiksek gerceklestigi durumlarin s6z konusu olmasi halinde istenmekte olan

karlilik dolayisiyla yatirim kararlari verilmektedir. Dolayisiyla faiz oranlar1 olgusu bir¢ok
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olgu iizerinde olmak iizere baslica yatirim ve tiikketim iizerine alinan kararlart etkileyen

degisken olarak kabul edilmektedir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 120).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin yapmis oldugu reel faiz tanimi ise nominal
faizden enflasyonun cikarilmast (arindirilmasi) durumudur. Genel anlamda nominal faiz
oranindan beklenen enflasyon oranin ¢ikarilmasi sonucunda reel faiz oranina ulasilmaktadir

(TCMB Terimler sozliigii).

En temel sekli ile bir varliga dair reel faiz orani, nominal faiz oranindan varligin elde
tutma siiresince beklenen enflasyon oraminin cikarilmasiyla yaklasik  olarak

hesaplanmaktadir (Coorey, 1991: 1).

Tanimlardan da anlasilacag: iizere bor¢ verilebilir fonlar piyasasinda tasarruf ve
yatirimi esitleyecek sekilde ayarlanmaktadir. Nominal faiz oranindan enflasyon oraninin
arindirilmasi ile reel faiz oranina ulasilacaktir. Tasarruf ve yatirinm unsurlarinca reel faiz
oranlar1 belirlenmekteyken, reel faiz oranlarinda ve enflasyon oranlarinda olusacak etkiler
nominal faiz oraninin degisim gostermesine neden olacaktir. Parasal genislemenin getirdigi
sonuglardan biri olan enflasyon oranlarinin artmasi nominal faizleri artma egilimi

gostermesine neden olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 54).

Borsa istanbul Endeksi ve Giinliik Islem Hacmi

Bu baglik altinda Borsa Istanbul Endeksi ve giinliik islem hacmi hakkinda bilgi

verilecektir.

Borsa istanbul Endeksi

Borsa Istanbul, Tiirkiye’de halka erisimi olan sirketlere ait hisse senetlerinin aliminin
ve sattminin gerceklestirildigi tek piyasadir ve cesitli endekslerin hesaplandigi ve ayni
zamanda bu endekslerin bir bakimdan gosterge olarak kullanildigi goriilmektedir. Borsa
Istanbul biinyesinde BIST 100 endeksi, pazar endeksini ifade etmektedir. BIST 100
biinyesinde Borsa Istanbul’da yer alan en yiiksek seviyede islem hacmini barindiran ve

sektor agisindan temsil giicli en fazla olan hisse senetlerini barindirmaktadir. Bunun yani sira
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en 6nemli bir diger endeks ise sektor endeksleridir. Sektor endeksleri her sektordeki bulunan
sirketlerin ortak hareketlerinin gostergesidir. Sektor endeksleri bize sektorler tizerinde bilgi
sahibi olmamizi saglar. Bu endekse bakarak meydana gelen olumlu ve olumsuz degisimler

hesaplanabilmektedir (Kaderli, vd., 2013: 56).

Borsa Istanbul’da bulunan bir diger endeks grubu ise pay endeksleridir. S6z konusu
bu endeksler borsada islem gormekte olan paylarin gruplar halinde fiyat ve getiri etkilerinin
Olclilmesi maksadiyla olusturulmus olan endekslerdir. Pay endeksi kapsaminda temel
endeksler asagida aciklanmasiyla birlikte toplamda 16 adet endeks hesaplanmaktadir (Borsa

Istanbul, 2018: 4):

* BIST 100 Endeksi: Pay piyasasinda bulunan temel endeks BIST 100 endeksidir.
Bu endekste 100 pay bulunmaktadir. Bu paylar Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem
gormekte olan sirketler ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’nda islem gormekte olan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve ayni1 zamanda
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan se¢ilmistir. BIST 100 endeksi ayn1
zamanda icerisinde BIST 30 endeksinde ve BIST 50 endeksinde bulunan paylar1 da
kapsamaktadir.

* BIST 50 Endeksi: S6z konusu endekste Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem
gormekte olan sirketler ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazar’’'nda islem gormekte olan gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirrm ortakliklar1 arasindan secilen endeksler yer almaktadir. Bu
endeksler 50 paydan olugsmus olan bir endekstir. Ayrica bu endeks BIST 30
endeksine ait olan paylar1 icermektedir.

* BIST 30 Endeksi: Bu endeks 30 paydan olusmaktadir. Bu paylar Yildiz Pazar ve
Ana Pazar’da islem gormekte olan sirketler ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve

girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan se¢ilen paylardan olugsmaktadir.
Giinliik islem Hacmi

Islem hacmi ile ilgili yapilan tanimlama, belirlenen siirede ve belirlenen piyasada

islem goren sozlesmelerin toplam sayisi olarak ifade edilmektedir (Sayilgan, 1998: 288).
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Uluslararasi Rezervler ve Briit Doviz Rezervleri

Bu baslik altinda uluslararasi rezervler ve briit doviz rezervleri hakkinda genel

bilgiler verilecektir.

Uluslararasi Rezervler

Uluslararas1 rezervlerin ekonomilerde oldukca onemli yeri vardir. Ozellikle son
donemlerde kiiresel para sistemlerinde ve aym zamanda likiditenin ayrilmaz bir pargasi
olarak nitelendirilen uluslararasi rezervler ekonomilerin sahip oldugu kaynaklardan birisidir.
Ulkeler az ya da cok olarak biinyelerinde uluslararasi rezervler barindirmaktadir.
Uluslararas1 rezervler nitelik olarak 6demeler bilancosu alt kalemi olmasinin yani sira
merkez bankalarinin 6nemli bir bilanco kalemi olarak kabul edilen sayisal bir biiytikliiktiir

(Syzdykova ve Abubakirova, 2018: 120).

Literatiirde uluslararast rezervler hakkinda bir¢ok tanimlama yapilmistir. Bu

tanimlardan bazilarin1 6rnek olarak yer verilmektedir:

Tanmim 1: TCMB’nin yaptig1 uluslararasi rezerv tanimi, iilkelerin para otoritelerin
kontroliinde olan, kullanima daima hazir olan, birbirlerine ¢evrilebilen, uluslararas1 6deme

araci niteligi bulunan varliklar olarak ifade edilmektedir (TCMB, 2011: 1).

Tamim 2: Resmi dis rezervlerin tanimu, iilkelere ait merkez bankasi tarafindan doviz
piyasasina miidahale edebilmek i¢in elinde tutmus oldugu uluslararasi 6deme araglarinin
toplamindan olustugu ifade edilmektedir. Ekonomilerin mevcudunda bulunan resmi dig
rezervlerin toplami ise “uluslararasi likidite” olarak adlandirilmaktadir. Bir diger ifade ile

uluslararasi likidite, diinya rezerv arzina denk olmaktadir (Seyidoglu, 2003: 578).

Tanum 3: Uluslararasi rezervlerin yapilan diger tanimlamasi ise para arzinin yabanci
bir bilesenini olusturmaktadir ve doviz arz ve talebi arasinda olusacak dengesizligin yok
edilmesi i¢in tampon gorevi gormekte olan varliklar olarak nitelenmektedir (Lehto, 1994:

7).
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Yapilan bircok tanim dogrultusunda uluslararas: rezervler, iilkelerin biinyelerinde
barindirdig1 yabanci para karsiligi olan tiim kiymetler ve altindan olusan aktiflerin
toplamindan olugmaktadir. Bundan dolay1 rezerv tek bir varligi nitelemeyip birden ¢ok
varligin toplamini ifade etmekte oldugu soylenmektedir. Uluslararasi standartlarda altin,
konvertibl dovizler, 6zel ¢cekme haklar1 (SDR) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) rezerv
pozisyonlar1 rezervi olusturan varliklar seklinde siniflandirilmaktadir (Ozdemir ve

Karabulut, 2015: 10).

Uluslararasi rezervlere yonelik siniflandirmaya gore rezerv varliklarin genel bilgileri

asagida yer almaktadir (TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii, 12):

e Parasal Altin Rezervleri: Ulkenin parasal yetki sahibinin mevcudunda yer alan
parasal altin rezervleri olarak ifade edilmektedir.

 SDR (Ozel Cekme Haklar1): Bir diger rezerv varlik ise 6zel cekme haklar1 olarak
adlandirilan SDR’lerdir. Ozel cekme haklar1 (SDR) yiiklendigi anlam ile IMF
tarafindan olusturulmus olan ve ayni zamanda iiye iilkelerin kotalar itibariyle bu
ilkelere rezerv kazandirmak suretiyle tahsis edilen uluslararasi rezerv olarak
tanimlanmaktadir.

* Uluslararas1 Para Fonu Nezdindeki Rezerv Opsiyonu: Varliklardan bir tanesi de
uluslararasi para fonu rezervi yani iiye olan iilkelerin IMF’deki rezerv opsiyonlaridir.
Bu rezerv varlik, iiye olan iilkelerin kredi paylarindan satin alinan miktarlarin
tamamini olusturup, iiye olan iilkelerin istedigi zaman diliminde 6demesi yapilabilen
tutarlarin ifadesidir. IMF’den satin alinmis olan tutarlar, doviz rezervleri biinyesinde
yiikselise, rezerv pozisyonu icerisinde diisiisii ifade etmektedir.

* Diger Rezerv Varliklari: Rezerv varliklarin son kalemi ise diger rezervler olarak
tanimlamasi yapilan diger rezerv varliklarin disinda kalan doviz varliklardir. Yani
bankalarin mevcudunda bulunan rezervlerin parasal yetki sahiplerinin kontroliine

gecmesi ile bu baslhikta kaydedilmektedir.

Uluslararas1 rezervlerde yapilan tamimlamalarin yani sira bir diger onemli husus
rezervlerin yonetimidir. Rezerv yonetimin tanimu ise iilkelerin yetki sahibi kurumlarinca
makul seviyede uluslararasi rezervin saglanmasi ve saklanmasi siireci olgusudur. Rezerv

yonetiminden sorumlu olan kurum genelde s6z konusu bu siirecte maruz kalinan risklerin
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yonetiminden sorumluluk sahibi olan kurumdur. S6z konusu bu kurum genellikle iilkelerin
merkez bankalaridir. Rezervler merkez bankalarinin bilangolarinda yer almasiyla birlikte
rezervlerin yonetimi hususundaki kararlar merkez bankasi tarafindan alinmasi s6z konusu
olmaktadir. Ancak ABD, Ingiltere ve Japonya gibi bazi iilkelerde ise rezerv yonetimine dair

son kararlar hiikiimetler tarafindan alinmasi s6z konusudur (TCMB, 2011: 6).

Briit doviz rezervleri

TCMB’ye gore yapilan briit doviz rezervi tanimi, TCMB bilangosunda yer alan
Yabanci Para Banknotlar YP, Yurt Disi Bankalar YP ve Rezerv Dilimi Pozisyonu
bulunmaktadir. Bu kalemlerin olusturdugu toplam ise merkez bankasinin briit doviz

rezervlerini vermektedir (TCMB, 2018: 2).

Tablo 1, TCMB tarafindan diizenli olarak yayinlanan haftalik raporda merkez
bankas1 se¢ilmis bilango kalemleri ve para arzi baghikli veri tablosunda yer alan merkez
bankasi analitik hesaplarinin alt basliginda bulunan altin ve briit doviz rezervleri verilerinin
toplami, merkez bankasinin rezervlerini gostermektedir. Tablodaki veriler dogrultusunda
altin ve doviz rezervlerinin toplami sonucunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
toplam rezervleri yer almaktadir. TCMB rezervlerinin haftalik yayinlanan verileri
dogrultusunda bir 6nceki tarihteki gerceklesen toplam rezervi 107 milyar 659 milyon dolar

iken 5 milyar 718 milyon dolar azaligla 101 milyar 941 milyon dolar olmustur.

Tablo 1
Merkez Bankas1 Secilmis Bilango Kalemleri ve Para Arzi
13.05. 06.05. 31.12. 12.05. Haftalik | Onceki Yil Gecen
2022 2022 2021 2021 % 5 Hafta | Sonuna | Yilin Ayni
Degisim % Gore % | Donemine
Degisim | Degisim Gore %
Ort. Degisim
Merkez
Bankas1 101.941 | 107.659 | 111.053 | 91.975 -5,31 -0,22 -8,21 10,84
Rezervleri
Milyon
USD
I-Altn 40.743 | 41.641 38.489 42.383 -2,16 -0,20 5,86 -3,87
II-Briit
Déviz 61.198 | 66.019 | 72.564 49.591 -7,30 -0,23 -15,66 23,40
Rezervleri

Kaynak: TCMB, 2022: 2. (1)
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TCMB rezervleri olusturan degiskenlerinden biri olan briit doviz rezervlerinde 06
Mayis 2022 tarihinde 66 milyar 019 milyon dolar seviyesinde gerceklesmesine ragmen 13
Mayis 2022 tarihinde 4 milyar 821 milyon dolar diisiis sonucunda 61 milyar 198 milyon
dolar seviyesine gerileme gostermistir. Altin rezervlerindeki degisim ise bir onceki verilere
898 milyon dolar azalis gostermistir. Bu donemde 41 milyar 641 milyon dolar olan altin
rezervleri 40 milyar 743 milyon dolara diiserek -2,16 deger kaybetmistir. Merkez Bankasi

rezervlerindeki haftalik degisim % -5,31 seviyesinde diisiis gostermistir.

M1 Para Arzi/ M2 Para Arz1

Para arzlar1 genis ve dar anlamli olarak siniflandirilmasi yani sira kiiresel anlamda
Money olarak ifade edilen para sozciigiiniin ilk harfinden yola c¢ikilarak M harfi ile ifade
edilmektedir ve bu harfle yola cikilarak siniflandirilmistir. Ozellikle yogun sekilde
kullanilan M1, M2 ve M3 oranlar takip edilerek merkez bankalar1 toplam para arzinin seyri
hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. Bircok farkli siniflandirilmalari kullanilan para arzi
tanimlamalar1 hala olduk¢a onem tasimakla beraber 6nemli bir ekonomik gosterge olmustur.
Yani ekonominin durumu ile ilgili yorum ve analiz yapilabilmesi i¢in dar ve genis para
arzlar kullanilmaktadir. Dar para arzi olarak ifade edilen M1, ekonomideki mal ve hizmet
harcamalarin isleyisi bakimindan bize olduk¢a 6nemli bilgi vermektedir. Bir diger degisken
olan M2 degiskeni ise M1 para arzina toplam mevduat hacminin ilave edilmesi ile ekonomi
hakkinda bilgi vererek ileriki zamanlarda harcama kapasitesi hakkinda ve ayn1 zamanda
parasal aktarim mekanizmasi yapisi hakkinda ve finansal gelisim ile ilgili oldukca degerli
bilgiler vermektedir. Bir diger para arzi olan M3 ise bazi finansal araglarin boyutu ve

gelisimi hakkinda bilgi sahibi olmamizi saglamaktadir (Tiryaki, 2016: 68).

TCMB tarafindan yapilan Ml para arzinin formiilii
MI1= Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (TL, YP) seklinde yapilmistir. Tedaviilde
bulunan paradan bankalarin kasasinda mevcut olan miktarin diisiiriilerek bulunan tutar
bankalar disindaki para olarak ifade edilmektedir. Bu tutara vadesiz mevduatlarin ilave

edilmesi ile ¢ikan tutar da M1 olarak tanimlanmaktadir (Eken ve Kale, 2018: 181).
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Dar taniml1 olarak da belirtilen M1 para arz1 hakkinda ekonomistler arasinda daha az
likite ait olduguna dair bir goriis bulunmaktadir. Bundan dolay1 para benzeri olarak da
adlandirilan vadeli mevduatlarin M1 para arzina eklenmesi diisiiniilmektedir. M1 para arzina
ilave edilecek olan vadeli mevduatlar ile M2 para arz1 elde edilecek ve genis para arzi
olusmus olacaktir. Bir diger para arz1 ise M2 para arzidir. Bu para arzi1 genis para arzina repo,
para piyasasi fonlar ve ihra¢ edilen menkul degerlerin ilave edilmesiyle olusturulmaktadir
ve en genis kapsamli para arzi olarak kabul edilmektedir. Bu para arzlar1 formiile
edildiginde; M2= M1 + Vadeli Mevduat
M3= M2+ Repo+ Para Piyasas1 Fonlar1 + Bankalar tarafindan ihra¢ edilen menkul degerler
olarak tanimlanmaktadir (Yasar, 2021: 99).

TCMB bilangosunun beraberinde bankacilik sektoriinii ve likidite kosullarim1 da
etkilemekte olan kilit gostergelerden biri de para arzidir. Para arzi merkez bankasi bilango
biiyiiklerini gecen ve merkez bankasi ile bankalari da iceren belirli 6zellikteki finansal
aracilarin yaptiklar faaliyetlerinden kaynakli olmaktadir. Ticari bankalar benimsedikleri
politikalarla beraber para arzimi etkiler ve bu nedenle para arzi bankalarin ve merkez
bankasinin yaptig1 etkilesim ile sekil almaktadir. Dolayisiyla merkez bankasi emisyon, agik
piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi biinyesinde yer alan araclar ile para tabanini

etkilemekte ve bankalar1 ve para arzinin yonlendirmesini saglamaktadir (Kartal, 2013: 191).

Bankacilik Sektorii Toplam Menkul Degerler

Asagida gosterilen Tablo 2°de bankacilik sektorii toplam menkul degerleri yer
almaktadir. TCMB tarafindan yayinlanan haftalik banka ve para istatistikleri raporundan
elde edilen bilgiler ile hazirlanan tabloda toplam menkul degerlerin kapsaminda mevduat
bankalari, kalkinma ve yatirim bankalar1 ve katilim bankalarinin verileri kullanilmistir. Bu
baglamda 13 Mayis 2022 tarihinde toplam menkul degerler 1.694.969.253 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Tabloda yer alan bilgiler dogrultusunda menkul degerler deger diisiis
karsiligr (-), 51.254.677 TL, toplam menkul degerler (net) ise 1.643.714.576 TL olmustur.
Toplam menkul degerlerdeki haftalik degisim oran1 %2,10 oraninda gerceklesmis bunun

yani1 sira yilsonuna gore degisim %19,63 oraninda seyretmistir
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Tablo 2

Bankacilik Sektorti Menkul Degerleri

(Net) (I-II)

Hafta Yil
13.05.2022 06.05.2022 31.12.2021 12.05.2021 %0 Sonuna
Degisim | Gore %
Degisim
Toplam
Menkul 1.694.969.253 | 1.660.099.730 | 1.416.822.208 | 1.063.193.278 2,10 19,63
Degerler
LL
Mevduat | 1.497.107.747 | 1.462.058.895 | 1.248.252.433 | 945.951.180 2,40 19,94
Bankalar
LIL
Kalkinma
ve Yatirim 57.266.139 55.385.172 44.733.510 30.787.544 3,40 28,02
Bankalar
LIII.
Katilim 140.595.367 142.655.663 123.836.265 86.454.554 -1,44 13,53
Bankalari
IL.
Menkul
Degerler 51.254.677 40.321.341 30.820.161 14.283.259 27,12 66,30
Deger
Diisiis
Karsihig:
)
II1.
Toplam
Menkul 1.643.714.576 | 1.619.778.389 | 1.386.002.047 | 1.048.910.019 1,48 18,59
Degerler

Kaynak: TCMB, 2022: 7. (1)

Yurtici Kredi Hacmi

Herhangi bir iilkede kredi hacminde yasanan degisim bircok degisken iizerinde etkili

olmaktadir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla bu degisim hasila, issizlik,

yatirim benzeri bazi makro biiyiikliikler {izerinde etkisi oldugu soylenebilmektedir. Faiz

orani, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve kredi kanali gibi unsurlarin parasal aktarim

mekanizmasinda iistlendigi isleyis finansal gelismislik diizeyi ile oldukca ilgili olmaktadir.

Gelismis finansal yapr vasitasiyla giivenli fon akisinin reel kesim ile bulusturulmasinin

saglanmasi, yapilacak yeni yatirimlarin gelismesine ve bunun sonucunda istihdamin da

olumlu yonde etkilemesi s6z konusu olacaktir (Karagayir ve Karagayir, 2016: 14).
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Mevduat Bankalar1 Toplam Mevduat Doviz Tevdiat Hesab1

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 13 Mayis 2022 tarihli yayinlanan rapordan
alinan veriler ile olusturulan tabloda bankacilik sektorii mevduatlarina yer verilmistir. Tablo
incelenerek TL mevduatlarinda ve YP mevduatlarinda ve ayn1 zamanda bankalararas1 dahil

edilen toplam mevduatlar baz alinan tarihlerde artis gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 3
Bankacilik Sektoriit Mevduatlari
Yil
Haftallk | Sonuna
13.05.2022 06.05.2022 31.12.2021 12.05.2021 % Gore %
Degisim | Degisim
I. TL
Mevduatlar 2.701.442.335 | 2.635.647.589 | 1.868.353.495 | 1.653.274.964 2,50 44,59
I.I. Mevduat
Bankalari 2.465.774.427 | 2.402.170.104 | 1.719.711.591 | 1.539.756.909 2,65 43,38
LII. Katilim
Bankalari 235.667.908 233.477.485 148.641.904 113.518.055 0,94 58,55
II. YP
Mevduatlar 3.567.819.070 | 3.469.616.658 | 3.322.933.323 | 2.048.137.176 2,83 7,37
II.I. Mevduat
Bankalari 3.131.377.568 | 3.044.105.890 | 2.922.802.893 | 1.808.920.225 2,87 7,14
II. II. Katilim
Bankalar1 436.441.502 425.510.768 400.130.430 239.216.950 2,57 9,07
III. Toplam
Mevduat 6.269.261.405 | 6.105.264.247 | 5.191.286.818 | 3.701.412.140 2,69 20,77
(I+I1)
IV.
Bankalararasi 257.903.074 254.958.862 213.986.995 139.518.720 1,15 20,52
Mevduat
V. Toplam
Mevduat
(Bankalararas1 | 6.527.164.479 | 6.360.223.108 | 5.405.273.813 | 3.840.930.859 2,62 20,76
Dahil) (IT1+IV)
Kaynak: TCMB, 2022: 8. (1)
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Tasfiye Olunacak Alacaklar

Tablo 4, TCMB tarafindan 13 Mayis 2022 tarihinde yayinlanan haftalik para ve
banka istatistikleri raporunda bankacilik sektorii kredi hacmi (TCMB Dahil) (Yurt Ici
Subeler, Bin b) baslikli tablada bulunan tasfiye olunacak alacaklarin 2021 ve 2022
yullarindan 6rnekleri verilmistir. 2021 yilinda 12 Mayis 2021 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde
tasfiye olunacak alacaklar 147.514.684 TL’den 159.470.245 TL’ye yiikselmistir. 2022
yilinda ise haftalik %0,20 degisim gostererek 160.864.790 TL’den 13 Mayis tarihinde
161.188.872 TL’ye yiikselmistir. Ayn1 zamanda tasfiye olunacak alacaklarin yilsonuna gore

degisimi ise pozitif yonde %1,08 seviyesinde gerceklesmistir.

Tablo 4
Tasfiye Olunacak Alacaklar
Yil
13.05.2022 06.05.2022 31.12.2021 12.05.2021 Haftahk Sonuna
% Gore %
Degisim Degisim
Tasfiye
Olunacak 161.188.872 | 160.864.790 159.470.245 147.514.684 0,20 1,08
Alacaklar
I. Mevduat | 144.481.367 | 144.356.214 143.975.777 135.622.601 0,09 0,35
Bankalar1
a.TL 139.548.823 | 132.067.785 132.670.013 123.454.857 5,66 5,18
b. YP 4.932.544 12.288.429 11.305.764 12.167.744 -59,86 -56,37
II. Kalkinma
Ve Yatirim 4.768.014 4.688.151 4.419.634 3.163.095 1,70 7,88
Bankalar
a.TL 2.255.969 2.251.841 2.163.801 2.037.996 0,18 4,26
b. YP 2.512.045 2.436.310 2.255.833 1.125.099 3,11 11,36
III. Katilim 11.939.491 11.820.425 11.074.834 8.728.988 1,01 7,81
Bankalar
a.TL 8.853.872 8.815.180 8.616.370 7.666.820 0,44 2,76
b. YP 3.085.619 3.005.245 2.458.464 1.062.168 2,67 25,51

Kaynak: TCMB, 2022: 4. (1)
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Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri, Merkez Bankasi Parasi, Emisyon Hacmi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi analitik bilangosu temel biiyiikliikleri
kapsaminda varliklar olarak aktif boliim ve yiikiimliiliikler olarak pasif bolim seklinde iki
temel boliime ayrilmaktadir. Analitik bilanconun aktifinde yer alan biiyiikliikler i¢ ve dig
varliklar olarak ayrim yapilmaktadir. Dis varlik kalemleri igerinde altin mevcudu, TCMB
subelerindeki efektifler, hari¢teki muhabirler nezdindeki déviz mevcudu ve diger doviz
alacaklar1 bulunmaktadir. Bu durum bize dis varliklardaki meydana gelebilecek artisin
biiyiik ¢ogunlugunun dis kaynakl kredi kullanimi ve doviz aliminin neden olacagini ifade
etmektedir. Analitik bilanconun bir diger kalemi olan i¢ varliklar1 olusturan unsurlar ise nakit
islemler kalemi altinda takip edilen ve TCMB nin sahip oldugu DIBS’leri gosteren banka
portfoyiidiir. Bu i¢ varliklar TCMB’nin bankacilik kesimine sundugu kredilerdir. Ig
varliklardaki nakit islemler kalemi diger kalemler basligi icerisinde bulunan ve TCMB’nin
yaptig1 islemler sonucunda aktif kalemlerinin ve pasif kalemlerinin netlestirilmis halidir

(Celik, 2006: 44).

Analitik bilanconun pasif boliimiinii olusturan temel bashiklarin toplam doviz
yiikiimliiliikleri ve merkez bankas1 parasi biiyiikliikleri genel itibariyle TL yiikiimliiliikleri
olarak bulunmaktadir. Toplam ddviz yiikiimliiliikleri biinyesinde dis yiikiimliiliikler ve i¢
yiikiimliilikler olarak ayrilmaktadir. Dis yiikiimliiliikler genel anlamiyla kredi mektuplu
doviz tevdiat hesaplari, siiper doviz hesaplar1 ve IMF bor¢larindan olusur. Yurt icine doviz
yiikiimliiliikleri olarak da adlandirilan i¢ yiikiimliiliikkler ise kamu ve bankalarin doviz

mevduatlarindan meydana gelmektedir (Kartal, 2013: 190).

Bilango biinyesinde yer alan pasifinin bir diger boliimiinii olusturan biiyiikliik ise
merkez bankasi parasi olarak kabul edilmektedir. Bu biiyiikliikk merkez bankasinin diger
birimlere karsi Tiirk parasi yiikiimliiliiklerini gostermektedir. Merkez bankasi parasi
biinyesinde; emisyon tutarini, kamu kesiminin, bankalarin ve banka dis1 kesimin Tiirk parasi
mevduatlarin1 ve merkez bankasinin agik piyasa islemlerinden dogan nakit bor¢larinin ve
alacaklarinin netlestirilmis tutarini icermektedir. Merkez bankasi parasi, merkez bankasinin
TL karsiliginda yapmis oldugu doviz alim/satim islemlerinden ve diger TL islemlerinden
dogrudan etkiye sahip olabilmektedir. Bu tanimlar dogrultusunda merkez bankasi parasi

formiile edildiginde; Emisyon + Bankalar Mevduat1 + Fon Hesaplar1 + Banka Dis1 Kesim
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Mevduat1 + Acik Piyasa Islemleri + Kamu Mevduati seklinde olustugu ifade edilmektedir
(Cinko, 2017: 694).

Genel anlamda merkez bankalarinin etkili bir para politikas1 gerceklestirebilmesi
amaciyla bilanco biiyiiklerini ve ayni zamanda kompozisyonunu kontrol altinda tutmasi
gereklidir. Bu baglamda bilanco kalemlerinden merkez bankasi parasi biiyiikliiklerinin
toplam doviz yiikiimliiliiklerine oran olarak yiiksek gerceklesmesi ulusal ekonomik
birimlerin ¢ok daha fazla miktarda TL bulundurmalarinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla meydana gelen bu olay sonucunda para politikasinin etkinliginde
artis yasanmaktadir. Bunun yani sira ekonomik birimlerin YP bulundurma talebinde yasanan
artig, bankalarin YP mevduat hesaplarinin ve bununla birlikte bankalarin merkez bankasi
kontroliinde tutmus olduklar1 YP zorunlu karsiliklarinin artis géstermesi durumunu meydana
getirmistir. Ger¢eklesen bu durum dolayisiyla analitik bilanconun pasif boliimiinde yer alan
toplam doviz yiikiimliiliikklerinin gorece artis yasamasina ve bu baglamda para politikasin da

yasanan etkinligin kisitlanmasina neden olabilmektedir (TCMB, 2016: 41).

Merkez bankalar1  bilancolari1  finans ederken emisyon kaleminden
faydalanmaktadir. Bilanconun c¢ok daha fazla oranlarda emisyon hacmi kullanilarak
finansman edilmesi cok daha istenilen durumdur. Bunun nedeni ise merkez bankalarin
dogrudan etki ederek kontrol edebilecegi bir yiikiimliiliikk olmasi nedeniyle para politikasinin
etkili oldugunun bir isareti olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda emisyonun hem i¢
varliklar hem de toplam bilango oraninin gosterecegi rakam bu degerlendirme cercevesinde

yorumu yapilabilmektedir (Yardimci, 2006: 165).

Eurobond

Eurobond’lar kiiresel piyasalarda islem goren ve iilkelerin dis bor¢clanmalarinda
kullandig1 bir tahvil aracidir. Eurobond’lar, devletlerin veya sirketlerin kendi {iilkeleri
haricinde kaynak olusturabilmek icin uluslararasi piyasalarda satisa sunmus olduklari
tahvillerin iilkeye ait para birimi disinda baska bir yabanci para birimi cinsiden ihrag edilen
bor¢lanma araglarindan birisidir. Eurobond "un anlami dogrultusunda iilkemiz tarafindan
ABD dolar1 olarak satisa sunulan tahvillerin Londra piyasasinda islem gormesi dogru bir

ornek olarak verilmektedir. Eurobond iilkeler bakimindan oldukga ilgi gérmiis ve ulusalar

40



arasi tahvil piyasasinda ihra¢ edilen tahvillerin biiyiik bir cogunlugunu (yaklasik %80 ni)
Eurobond’lar olusturmaya baglamistir. Bu durum Eurobond piyasasinin ¢cok hizli bir biiyiime
gostermesine neden olmus ve iilkemizde oldukca fazla talep goren bir bor¢lanma araci olarak

degerlendirilmistir (Siklar, 2004: 16-17).

Eurobond’lar hakkinda yapilan tanimlardan birisi de en genel ve kisa anlamiyla
satildigr iilkeye ait para biriminden bagka bir para birimine endekslenmis olan bir tahvil
olarak agiklanmaktadir. Bu tanim Eurobond’larin 6rne§in Amerikan dolarina endekslenmis
bir tahvilin Londra’da satilmasi seklinde islem goren menkul kiymet oldugunu
gostermektedir. Kiiresel tahvil piyasasinda ortaya ¢ikan bu yenilik yeni yapilan ihraglarin
%80’den fazlasin1 olusturarak hizli bir sekilde gelismektedir. Bu gelisiminin ardindan
eurobond piyasasi Amerikan sirket piyasasindan daha fazla gelisim gostermistir (Mishkin,

2011: 33).

Dow Jones Endeksi

Hisse senedi borsalarinda gosterge niteligi tasiyan ve New York piyasasinda Menkul
Kiymetler borsasinda islem gormekte olan otuz biiyiik sirketlere ait olan hisse senetlerini
biinyesinde barindiran endeks, Dow Jones sanayi endeksidir. Bu endeks kiiresel piyasalarda
entegrasyon oranini ortaya cikarilmasinda kullanilan bir gosterge niteligi tasimaktadir

(Ipekten ve Aksu, 2009: 415).

IMKB-100 Endeksi

Menkul kiymetlerin belirli kistaslar icerisinde ve uluslararasi standartlarda kontrol
saglanarak islem yapilabilmesi icin kurulan ve Istanbul Menkul Kiymetler olarak
adlandirilan bu borsa, 26 Aralik 1985 tarihinde kurulmasina ragmen faaliyetlerini

gerceklestirmeye 3 Ocak 1986 tarihinde baslamistir (Hamurcu ve Aslanoglu, 2013: 35).

IMKB Ulusal-100 Endeksi kuruldugu tarih itibariyle baslangicta 40 sirkete ait hisse
senedine sahip olmustur. Bu endeksin sonraki donemler itibariyle ise 100 sirket hisse
senetleri ile sinirlanan bilesik endeksin siirdiirme niteligi tasidigi goriilmektedir. Ulusal

pazarda islem gormekte olan menkul kiymet yatirim ortakliklarini harig¢ tutulan ve bu endeks
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secilmis hisse senetlerini de barmdirmaktadir. Ayn1 zamanda bu endeks biinyesinde IMKB
Ulusal-50 hisse senetlerini ve ayrica IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini de icermektedir

(Aslanoglu, 2008: 194-195).

Doviz Sepeti

Sepet kur, doviz sepeti ya da kur sepeti olarak adlandirilmaktadir. Kur sepeti bir diger
anlam ile sepet kur, herhangi bir iilkenin para biriminin yabanci para birimlerine yonelik
degerinin belirlenmesi dogrultusunda birden fazla yabaci para birimlerinin yer almasi ile
olusturulan sepet olarak tanimlanmaktadir. Bu islemin tercih edilmesinde Onemli nokta
herhangi bir iilkenin para biriminin baslica birden fazla yabanci para ile iligkili olmasi
durumda avantajli bir yaklasim saglanmasidir. Ornek yardimiyla agiklarsak, Tiirkiye nin
agirlikli olarak Dolar ve Euro ile iligkili olmasiyla birlikte bu para birimlerinin olusturmus
olduklar1 bir sepette TL’nin degerinin belirlenmesi onem tagimaktadir. Bu baglamda bu
unsurlar arasinda iliski s6z konusu oldugunda kur sepetinin degerini bulmanin formiilii: Kur
Sepeti degeri = (1 USD + 1 Euro) /2 seklinde ifade edilmektedir. Bir ornek yardimiyla
acilarsak; herhangi bir tarihte temel alinan Dolar ve Euro’nun degeri TL karsisinda, 1 USD
= 1,70 TL ve 1 EURO= 2,10 TL bazinda gerceklestigi varsayildiginda olusacak kur sepeti
degeri = (1,70 + 2,10) / 2 = 1,9 seklinde hesaplanacaktir (Egilmez, 2012: 6 Agustos).

Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Diinya bankacilik sisteminin denetlenmesi icin tek bir standarda ihtiyag
duyulmasinin ardindan 1988 Basel uzlagis1i ortaya konulmasi ve bu uzlasi sayesinde
sorunlarin ¢oziimlenmesi amaglanmistir. Bu yilizden bu uzlasi, kiiresel alanda faaliyetlerini
stirdiiren bankalarin biinyesindeki varliklari ile bankalarin mevcudunda bulunan sermayeleri
arasinda risk geregine dayali olarak baglanti kurulmasi saglanmigtir. istenilen amag
dogrultusunda Bank of England’in baskanligin1 yapmis oldugu komite tarafindan cooke
rasyosu adi verilen sermaye yeterliligi rasyosunu ortaya ¢ikarmistir. Bu sermaye yeterliligi
rasyosunun formiilii (Teker, vd., 2005: 44):

Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR) = Ozkaynak = %8 olarak

Risk Agirlikli Varliklar ve Gayrinakdi Krediler

ifade edilmektedir.
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Basel I’deki en kritik rol oynayan rasyo olarak kabul edilen sermaye yeterlilik
rasyosu, bize bircok konuda bilgi vermektedir. Bunlardan birisi de finansal kurumlarin
saglig1 hakkinda bilgi sahibi olmamizi saglamasidir. Oldukca 6nem arz eden sermaye
yeterlilik rasyosunun temelinde yer alan diisiincede faaliyette bulunan s6z konusu finansal
kurumlarin karsilagsmasi ihtimalinin diigiik varsayildigi risklerin meydana gelmesi halinde
risklerin karsilanmasi bazinda olusturulan kaynak olarak nitelenmektedir. Bir baska ifadeyle
bankalar biinyesindeki varliklarda olusabilecek riskleri 6ngérmesi muhtemel olmaktadir.
Fakat bazi durumlarda risk durumlarinin gerceklesmesi s6z konusu olabilmektedir

(Giiltekin, 2018: 51).

Basel I uzlasis1 genel kabul gérmiis ve tiim iilkeler i¢in onemli bir gelisme olarak
kabul edilmesine ragmen oldukca elestiriye maruz kalan bir uzlasi olmustur. Yapilan
elestiriler ile yeniden degerlendirilen Basel uzlasisi ile sermaye yeterliligi 1996 yili
sonrasinda Amerika’da sermaye yeterliligi rasyosunun payda kismina piyasa riskinin ilave
edilmesi s6z konusu olmustur. Dolayisiyla sermaye yeterliligi rasyosunun paydasinda faiz
orani ve doviz kurlarina gore risklerin beraber tanimlanmis oldugu piyasa riski icin lazim
olan sermaye miktar1 eklenmesi saglanmistir. Tiirkiye’de artan oranda gerceklesen doviz
kurlar1 ve faiz oranlari dalgalanmasinin sonucunda 2000 yili krizi sonrasinda, BBDK
tarafindan sermaye yeterliligi rasyosu hesaplanmasina piyasa riskinin eklenmesi 2001 yili

sonrasinda zorunlu duruma getirilmistir. Bu gelismeler sonucunda sermaye yeterliligi

Ozkaynak
Kredi Riski+Piyasa Riski

rasyosu, Sermaye Yeterliligi = = %8 seklinde hesaplanmasi

yapilmaktadir (Atiker, 2005: 3).

Basel I uzlasina piyasa riskinin dahil edilmesi ile Basel uzlasis1 gelisim gostermesine
ragmen sOz konusu riskleri 6lcme konusunda performansinin yetersizligi, risk dlgmede
kullanilmakta olan yontemlerin zayifligi, finansal ekonomilerde yasanan fiyat degisimlerin
dikkate alinmamasi ve ayni zamanda bankalarin portféy olusum yapisindaki farkli
yaklasimlar1 ayr1 tutmasi gibi nedenlerin olusmasi ile s6z konusu olan bu uzlaginin revize
edilmesi gereksinimi dogmus ve bu uzlasinin yeniden ele alinarak kapsadigi anlamin
detaylandirilmasi ve risklerin daha dogru ve daha verimli bir sekilde Ol¢iilmesinde ve
yonetilmesinde uzlasinin daha etkili rol almasi zorunlu hale gelmistir. Dolayisiyla Basel
komitesi 1999 yilinda bir baska uzlasi i¢in tartisma ortami hazirlayarak kullanicilarin

onerileri dogrultusunda yeniden degisime tabi tutulmustur. Basel II denilen yeni sermaye
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standard1 26 Haziran 2004 tarihinde internet aracigiyla kullanima sunulmugstur. Olusturulan
bu Basel II standartlarina gore ifade edilen sermaye yeterliligi rasyosu: SYR =

Ozkaynak = %8 seklinde ifade edilmistir (Teker, vd., 2005: 45-46).

Kredi Riski+Piyasa Riski+Operasyonel Risk

Sermaye yeterliligi uygulamasinin bazi amaclar1 vardir. Bunlar (Soydemir, 2019:

306):

* Krizlerin meydana gelmesi sirasinda giivenli bir alan olusturmasini saglayarak
“diismelere” ve “carpmalara” karsilik bir yastik gérevi gormesi,

* Karliligin artinlmasini saglamak ve/veya risk durumunun meydana gelmesi ile
sermayenin artirimini saglamak ya/ya da riske maruz varliklarin tasfiyesini
saglayarak biiyiik ortaklar1 ve yoneticileri olas1 istismardan uzak kalmasini saglamak,
» Sermaye yeterliligi tablolarinin yayinlanmasi ile finansal kurum ve kuruluslarin
kamuoyunun bilgilendirilmesini saglamasi olarak {i¢ temel amag¢ altinda

siralanmaktadir.

BiST 30 endeksi

Borsa Istanbul 30 endeksi 30 paydan olusmaktadir. Bu paylar Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem gormekte olan sirketlerin arasindan ayni1 zamanda kolektif yatirim iiriinleri
ve Yapilandirilmis iiriinler pazarinda islem gormekte olan gayrimenkul yatirim ortakliklari
ve bunun yani sira girisim sermayesi yatirim ortakliklar: arasindan se¢ilmis olan paylardan

olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2018: 4).

Tablo 5
BIST 30 sirketleri
Sira Kod Sirket Unvam
1 AKBNK AKBANK T.A.S.
2 ARCLK ARCELIK A.S.
3 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
4 BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A. S.
5 EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
6 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
7 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYT A.S.
8 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

44



Tablo 5’in Devami

9 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

10 HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

11 KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
12 KCHOL KOC HOLDING A S.

13 KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.

14 KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iISLETMELERI A.S.
15 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S.

16 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A. S

17 SASA SASA POLYESTER SANAYI A. S.

18 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.

19 TKFEN TEKFEN HOLDING A S.

20 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.

21 TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

22 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
23 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

24 TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

25 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A S.

26 HALKB TURKIYE HALK BANKASI AS.

27 ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S.

28 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

29 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
30 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

risklerinin transfer edilmesi dogrultusunda piyasaya tanitilarak 1997 yilinda ihrag¢ edilmistir.
CDS piyasasi elde ettigi hizli biiyiime ile 2006 yilinin sonlarinda 28 trilyon dolarlik islem
hacmini, 2007 yilinda yaklasik deger olarak 60 trilyon dolar seviyesine cikarmistir. Bu
gelismelerin ardindan CDS pazarinin islem hacmi gerceklesen kiiresel finansal kriz ile 2008
yilinda biiyiik gerileme gostermis ve %50’yi gecen seviyede deger kaybi1 yasamistir. Sonraki
takip eden yillarda islem hacmindeki gerileme siireci devam etmis ve 2014 yilinda 19,4

trilyon dolar seviyesinde iken bir sonraki yil azalis egilimine devam etmistir (Aksoylu ve

Kaynak: KAP, 2022: 3.

2.3. KREDi TEMERRUT TAKASI (CDS) VE SECILMi$ FINANSAL

GOSTERGELER TEORIK ALT YAPISI

2.3.1. Kredi Temerriit Takasi (CDS) Teorik Alt Yapisi

Kredi temerriit takasi, 1995 yilinda JP Morgan tarafindan ilk modern CDS kredi

Gormiis, 2018: 18).
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CDS pazarmin gelisimini genel anlamda yorumladigimizda, 6zellikle 2000’11 yillarin
baslarinda muazzam artis gostermis fakat sonrasinda kiiresel finansal krizin meydana
gelmesi ile CDS piyasasi islem hacmi diisiis egilimi gosterdigi soylenmektedir. Ozellikle bu
CDS piyasast meydana gelen bircok sok ve diizeltmeye karsi gosterdigi performans ile
oldukca dayanikli bir yap1 sergilemistir. Sonrasinda iilkelerin yasadigi bazi finansal olaylarin
bugiin bildigimiz yapida CDS sozlesmelerin ve ayni zamanda ticaret prosediirlerinin
resmilestirilmesine katki saglamistir. Dolayisiyla CDS’lerin sagladigi ekonomik roliine dair

calisma alan1 genisletilmis ve bircok calisma yapilmistir (Augustin, vd., 2014: 2).

Uluslararas1 Swaplar ve Tiirevler Birligi (ISDA) 1999 yilinda CDS sézlesmelerinin
sart ve kosullarin1 barindiran ana sozlesme baglatmistir. Bu sayede kredi olaylarinin ve
uzlastirma prosediirlerine dair net tanimlari, bir kredi olaymin gergekten olusup olusmadigi
ya da bir sozlesmenin en iyi sekilde nasil sonuglandirilacagi konusundaki anlagmazliklar
onlenmesi amag¢lanmistir. Bu ana s6zlesmede yer alan son degisiklikler, sirasiyla big bang

ve small bang protokolleri ile 2009 yilinda olusturulmustur (Weistroffer, 2009: 20).

8 Nisan ve 20 Haziran 2009'da CDS Big Bang ve CDS Small Bang protokollerinin
olusturulmasi ile CDS piyasasinin goriiniimii Amerika ve Avrupa CDS pazarlari i¢in oldukca
degisim gostermistir. CDS sozlesmelerindeki ve ticaret sozlesmelerinde yer alacak biiyiik
degisimleri de ilave olarak etkileyen bu degisiklikler CDS piyasasinin etkinligini ve ayni
zamanda seffafligini artirmak amacini tasimaktadir. 2014 yilinda ISDA tarafindan on yil
icinde CDS sozlesmesi tasariminda en onemli degisikleri yayinlanmistir. Degisiklikler genel
anlamda Avrupa finansal ve kiiresel egemen CDS ile ilgili olmustur. Yer alan
degisikliklerden birisi de finansal kuruluglara uygulanabilen yeni bir kredi olayi, finansal

kurulusu kurtarmak i¢in hiikiimet miidahalesinin yer almasidir (Augustin, vd., 2014: 12).
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2.3.2. Secilmis Finansal Gostergeler Teorik Alt Yapisi

Tezin bu kisminda se¢ilmis bazi finansal gostergelerin teorik cercevesi ele

alinacaktir.

Faiz ile flgili Teorik Cerceve

Bu baglik altinda faiz ile ilgili genel kabul goren yaklagimlar anlatilacaktir.

Klasik Faiz Teorisi

Klasik goriise gore faiz olgusu, bireylerin tasarruf ve davraniglarina yon veren arac

olarak kabul edilmektedir (Haron and Ahmad, 2000: 3).

Klasikler faiz kavraminmi tasarruf ile iliskilendirmektedir ve klasikler tarafindan
tilketimden vazge¢menin bedeli olarak goriilmektedir. Fonksiyonel anlamda iliski kurulan
faiz oranlar1 ve tasarruf miktarlar1 baglaminda tasarrufun bir fonksiyonu olarak iligki
kurulmaktadir. Bu teoride cari tasarruflarin biitiiniiniin faiz geliri kazanmaya yonelik olacagi
diistiniilmektedir. Klasiklere gore deginilen bu cari tasarruflarin 6diing verilmek {izerine
piyasaya siiriilmesi s6z konusu olmaktadir. S6z konusu bu fonlarin islendigi finansal
kurumlarinda bu fonlar1 cari faiz orani kistasinda piyasaya sunmasi durumunda istenilen
talep durumu var olmamasi durumunda daha diisiik faiz oraninin varliginda arz edilerek faiz

oranlarinda diisiis olmasi ile sonug¢lanacaktir (Demir, 1993: 88).

Klasik yaklagimda faiz oranlari, tasarruf ve yatirrm oranlarinin esit oldugu noktada
olusmaktadir. Fakat bir diger yonden mal piyasasinda arz ve talebin esitlendirilmesinde fiyat
mekanizmalarin yerine faiz oranlar islev gormektedir. Dolayisiyla tasarruf miktarlar ile
yatirimin denk olmasini saglayan unsur, faiz oranlar1 olacaktir. Piyasa dengesi olusuncaya
kadar s6z konusu olan bu esitlik faiz oranlar iizerinde yasanan dalgalanmalarinin bir
sonucudur. Klasik teoride etkin rol oynayan faiz oranlari hakkinda ‘Faiz orami reel bir
degiskendir ve denge faiz diizeyini belirleyen faktorler, tasarruf arz ve talebi (yani yatirim

talebi) dir’ goriisii hakimdir (Keyder, 1996: 295).
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Yani bu yaklasimda faiz teorisinde faizin tasarruf ile iligkilenmesi ile faiz orani reel
bir degisken olarak kabul gormektedir. Bu teoriye gore faiz oram tasarruf arz ve talebi
tarafindan belirlenen bir olgudur. Klasiklere gore tasarruf arzinin fiyati olarak kabul
gormekle beraber faiz oranlari ile tasarruf arzi pozitif iliski barindiran iki olgu oldugu kabul

edilmektedir (Aksu, vd., 2001: 46).

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Neo-klasik iktisat¢ilardan Knut Wicksell tarafindan ortaya konulan 6diing verilebilir
fonlar teorisinde Wicksell klasik reel faiz analizi icerisine parasal 6gelere yer vererek, faiz
oranini iki grup olarak simiflandirmistir. Bu gruplandirmanin ilki olan parasal faiz orani
anlam itibari ile bankalarin kullanima a¢cmis olduklar1 krediler icin belirlenen iiretim, tasarruf
benzer reel unsurlardan ziyade parasal etkenlerin s6z konusu oldugu faiz oranim
belirtmektedir. Bir diger grup olan dogal faiz oram ise isletilmekte olan reel sermaye
tizerinden kazanilan kar oranini belirtmektedir. Wicksell’e gore piyasa faiz oranlar1 dogal
faiz oranlarindan daha diisiik seviyede oldugunda yatirimlara yonelik tesvik artar ve
girisimcilerin karlarina katki saglamaktadir. Fakat bu durum enflasyon olgusunun meydana
gelmesine neden olarak artmasini saglamaktadir. Piyasa faiz oraninin dogal faiz oranindan
yiiksek olmas1 durumunda ise yatirimlarda diisiis gerceklesecek ve ayni zamanda elde edilen
karlarda diisme meydana gelecektir. Bu yiizden azalan talep dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi

diisme egilimi gostermektedir (Wicksell, 1965: 106-107).

Keynes'in Faiz Teorisi

Keynes faiz olgusunu, tasarrufla degil likiditeden vazge¢cmenin bedeli olarak
gormektedir. Bu yiizden teorisi “Likidite Tercihi Teorisi” olarak adlandirilmaktadir. Bunun
nedeni olarak faizi, paray1 ellerinde bulunduranlarin sahip oldugu haklar1 digerlerine
devrederken meydana gelen sinirlilik derecesinin Olciisii olarak nitelemektedir (Keynes,

1980: 170).

1936 yilinda yayinlanan genel teoride Keynes, klasiklerin baz1 goriislerini elestirerek
reddetmistir. Klasikler tarafindan sermayenin verimi ve tasarruf giiclerince faiz oranlarinin

belirlendigi goriisiinii benimsememistir. Faiz oranlar1 hakkinda Keynes’in goriisii tamamen
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parasal bir olgu oldugu yoniindedir. Faiz oranlar1 para arz ve talebince belirlenmektedir. Bu
noktada parasal otorite tarafindan para arzi kismi belirleniyorken, para talebi boliimiinii ise
likidite tercihi belirlemektedir. Denge faiz orani para arzi ve para talebinin esit oldugu
noktasinda olusmaktadir. Dolayisiyla klasiklerde faizi cari tiiketimden vazgecmenin bedeli
olarak gdrme goriisiinii Keynes kabul etmemistir. Keynes faizi belirli bir siirede likiditeye
birakilan paranin ya da yastik alti yapilmayan paranin bedeli olarak nitelemektedir

(Snowdon ve Vane, 2005: 62).

Hicks-Hansen faiz teorisi ve Tobin Faiz Teorisi

Hem klasiklerden hem de keynes faiz teorisinin bazi1 unsurlarim1 da iceren bu faiz
teorisi John Hicks ile Alvin Hansen tarafindan gelistirilmistir. Bu teoride faiz oranlar
belirleniyorken hem reel unsurlar hem de parasal 6geler kullanilmaktadir. IS-LM olarak da
adlandirilan bu analizlerde ekonomi dengeye ulastiginda faiz oranlar: tasarruf ve yatirimlari
ve ayn1 zamanda para piyasasinda dengenin saglanmasinda etkin rol oynamaktadir. Bu
durum bize para arzinda yasanan degisimin faiz oranlarin iizerinde etkisi bulunacagini
gostermektedir. Tobin’in faiz teorisine yaklasimi ise faize belirsizlikleri ilave edilmesi
yoniinde olmustur. Farkli yatirim ara¢larinin risklerinin de farklilik gostereceginden onlarin
getirdigi faizlerin farklilik gosterecegini ifade etmektedir. Burada soz edilen 6nemli nokta
faizlerin meydana gelmesindeki risk unsurudur. Bu yiizden belirsizligin artmasi faizin

artmasi sonucunu ¢ikarmaktadir (Orug, 2016: 299)

Monetarist Yaklasim

Milton Friedman monetarist diisiincenin Onciisii olarak faiz orani tanimini hane
halkinin sahip oldugu geliri belirli bir doneminden bir digerine biiyiik dlciide degismesine

ragmen harcama icin yapilan akimlarim diizenleme ve dengeleme arzusunu tasarlayan

parametrelerin parasal degeri seklinde ifade etmektedir (Hetzel, 2012: 49).
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Para Arz Teorileri

Para arzim acgiklamaya calisan yaklasimlar genel manada asagidaki gibi

siniflandirilmaktadir:

Klasik Yaklagim: Para arz1 hakkinda yapilan yaklasimlardan tarihsel olarak ¢ok
oncelere dayanan bir goriis olarak kabul gormektedir. Klasikler paranin degisim araci olma
ozelligi iistiinde durmaktadir. Bu 6zelligi dikkate alarak hesap birimi ve deger biriktirme
ozelliklerini dikkate almamistir. Klasik yaklasimin 6ziinde para 6deme araci niteligi tasiyan
bir unsur olarak kabul edilmektedir. Bu durumu 6rneklendirdigimizde iilkeler tedaviilde
dolasan parayr genel anlamda kabul gordiigiinde para arzim tedaviildeki para
olusturmaktadir. Bir diger taraftan tedaviildeki paraya ek olarak ¢ek kullanim1 yaygin olarak
islem goriiyorsa para arzim tedaviildeki para ve ¢cek kullanimi olusturmaktadir (Basar, 2012:

7).

Parasalct yaklastm: M. Friedman, D. Meiselman ve Chicago Universitesi
profesorleri tarafindan para arzinin genis kapsamli tanimlanmas: yapilan bu yaklagim
bulunmustur. Parasalci yaklasimda para arzinin tanmimlamasinda tedaviilde dolasan para ile
vadesiz ve vadeli mevduatlar kullanilarak bu unsurlarin toplamindan elde edildigi

belirtilmistir (Wrightsman, 1971: 17).

Gurley- Shaw Yaklasimi: Gurley- Shaw yaklagimina gore para arzi halk tarafindan
likit deger seklinde kabul etmis oldugu her sey olarak nitelenmektedir. Dolayisiyla bu
yaklasim dogrultusunda yapilan para tanimina Odeme araglari ile bunlarin yakin
ikamelerinin dahil edilmesi s6z konusu olmaktadir. Yani para arz1 tedaviildeki para, vadesiz
mevduat, vadeli mevduat ve cesitli menkul degerlerden olustugu kabul edilmektedir. Gurley-
Shaw yaklagimina gore alternatif likit degerler Oncelikle ikame derecesinin Olc¢limii
yapilmas1 sonrada elde edilen bu derecelere agirliklar verilmesi (Tedaviilde dolasan para ve
cek mevduatina ‘1°, ikame giicii yiiksek olanlara 1’e yakin derece, zayif olanlara ise sifirt
yakin derece) ve para stokunun bu degerlerin agirlikli toplami olarak hesaplanmasi yapilan

bir goriis belirtmektedir (Gurley ve Shaw, 1964: 209-212).
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Merkez Bankast Yaklasimi: Para arzina yonelik merkez bankasi yaklagiminin
krediyi de iceren en genis sekilde tanimlamasi yapilmistir. S6z konusu krediler baglaminda
hem ticari bankalarin actiklar1 kredileri hem de tiim mali kuruluslarin acmis olduklari

kredileri kapsamaktadir (Cesur, 2006: 94).

Uluslararasi Rezervlerle Ilgili Teorik Cerceve

Uluslararas1 rezervlerin bu bagligi altinda altin standardi déneminde, monetarist
yaklasimda, keynesyen yaklasimda ve Bretton Woods sisteminde uluslararasi rezervlerin

gelisimi hakkinda bilgi verilecektir.

Altin Standardi Doneminde Uluslararasi Rezervler

Merkez bankalar1 altin standardi altinda para birimlerinin fiyatlarini altin tiiriinden
belirlemektedir. Dolayisiyla altin resmi uluslararasi rezerv olarak tutulmaktadir. Uluslararasi
para sistemleri biinyesinde uluslararasi altin standardinin en parlak dénemi 1870 ile 1914
yillar1 arasinda yasanmis ve altin iilkelerin uluslararasi rezerv varligini simgelemistir. Ciinkii
tilkeler para birimlerini altin standardi bakimindan altina bagladigindan resmi uluslararasi
rezervler altin seklini almaktadir. Altin standardi kurallar1 ayrica her iilkenin sinirlart
boyunca engelsiz altin ithalatina ve ihracatina izin vermesini gerektirir. Bu diizenlemeler
altinda bir rezerv para sistemi gibi bir altin standardi, tiim para birimleri arasinda sabit doviz
kurlari ile sonuglanmaktadir. Bu yiizden bir¢ok iilke 1918 tarihinde Birinci Diinya Savasi'nin
sonlanmasinin ardindan kalic1 bir altin standardin1 geri getirmeye calismis olmasina ragmen

basarisiz olmustur (Krugman ve Obstfeld, 2003: 511-512).

Altinin ulusal paralarla iliskisinin yani1 sira uluslararasi 6demeler dengesi bakiye
denklestirme islemlerindeki islevi ile uluslararas1 ddeme araci olarak islem gérmesi genel
kabul goren diisiince olmustur. Altin iistlendigi gorevleri ile para yetkililerince belirlenmis
bir degerin karsilig1 olarak 6zellikle kazang saglayan bir stok unsur olarak nitelenmektedir.
Bu yiizden altin uluslararasi para sisteminde hem rezerv unsuru ve ayn1 zamanda resmen
belirlenmis bir deger Ol¢iisii islevi gdormektedir. Milli paralarin degeri altina olan oranlarina
gore nitelendirilmektedir. Bu durum son yillarda gelismis olan 6zel cekme haklari sisteminin
degeri altina olan oraniyla degerlenmesi ornek olarak verilmektedir (Uludag, 1973: 614-
615).
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Tiim bu gelismelerin yani sira yasanan olumsuz durumlarin meydana gelmesi, 1.
Diinya savas1 ve 1929 yilinda meydana gelen biiyiik buhran gibi olaylarin gergeklesmesi ile
olumsuz gelismeler yasanmistir. Issizlik oranlarinda yiikselme meydana gelmis bunun yani
sira altin karsiligr bulunmayan paralarin basilmasi sonucunda yasanan enflasyonist ortam
sonucunda olusan i¢ ekonomik denge esas sorunu yaratmistir. Olusan bu sorunlara yonelik
coziim arayisinda keynesyen yaklasimlar benimsenmis ve etkili olarak ele alinmistir.
Keynesyen politikalar dogrultusunda miidahale edilerek i¢ ekonomik dengenin saglanmasi
hedeflenmistir. Bu gelismeler sonucunda altin tedaviil niteligini kaybetmistir. Dolayisiyla
hiikiimetler tarafindan altin standardi terk edilmeye baslanmis, altin alimlar1 ve ticareti
ilkeler ve kisiler arasinda sinirlamaya tabi tutulmustur. Altin standard sistemi 1931 yilinda
cokiis gostermis fakat altin ilk rezerv varlik olma statiisiinii yitirmemistir. II. Diinya savasi
sonrasi da ayni etkileri devam eden alt1 standardi yikilmasinin sonucunda milli paralarin
birbiri ile doniistiiriilme firsat1 yok edilmis ve uluslararasi 6demelere ait biiyiik problemler

olusmustur (Serin, vd., 2021: 446).

Keynesyen Yaklasimda Uluslararas: Rezervler

Altin standardi uygulamasinin 6ziinde fiyatlar esnek kabul edildiginde otomatik
dengeleyici sistemlerinin calistiritlmasi durumunda olusabilecek istihdam ve {iiretim
zararlarina maruz kalinmasina ragmen uluslararasi dengenin saglanabilecegi yer almaktadir

(Willet, 1980: 8-9).

Keynesyen iktisadi yaklasimda ekonomilerde kisa vadeli fiyatlarin asagi yonlii esnek
olmadig1 goriisii yoniindedir. Bu goriis dogrultusunda iilkeler altin standard1 sisteminde var
olan daraltic1 para politikalarin fiyatlar1 asagi ¢ekmesi seklinde marka ekonomik benzerlik

gosterememektedir (Bahmani-Oskooee ve Brown, 2002: 1211).
Parasalca Yaklasimda Uluslararasi Rezervler

Odemeler dengesine yonelik parasal yaklasim David Hume ait olan fiyat, altin, para
akimi1 mekanizmasi ve parasalci goriis ile birtakim esas niteliklerini alarak IMF ve Chicago
tiniversitesi biinyesinde 6demeler dengesi sorunlarini belirtmek ve s6z konusu sorunlarin
coziimiine yonelik politika tavsiyeleri belirtmek i¢in agiklanan bir analiz olarak ifade

edilmektedir (Tunca ve Tunali, 2011: 3).
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Ulkelerin 6demeler dengesi ile para arzi arasindaki kurulan yakin iliski, merkez
bankasinin sahip oldugu rezervlerinde meydana gelen dalgalanmalarin para piyasalarindaki
degisimden kaynaklandig1 diisiiniilmesi gerektigini gostermistir. Bu sekilde analiz edilen
O0demeler dengesi yontemi ddemeler dengesine yonelik parasal yaklasimi ifade etmektedir.
Bu parasalct yaklasim 1950 ve 1960'li yillarda IMF’nin Jacques J. Polak yonetimindeki
arastirma boliimii ve Harry G. Johnson, Robert A. Mundell ve Chicago Universitesi'ndeki
ogrencilerince gelistirilmis olan bir yaklagimdir. Bu parasal yaklagimin 6ziinde 6demeler
dengesini para piyasasinda meydana gelen gelismelere dayanan temel bir model araciligi ile
nitelemektedir. Reel para arzi ve para talebi esitliginde para piyasasi denge olmaktadir

(Krugman ve Obstfeld, 2002: 525).

Bretton Woods Sisteminde Rezervler

Birinci Diinya Savasi sonrasinda bir¢ok biiyiik iilke tarafindan altinin yan sira dovizi
de iceren bir degisim standardinin benimsenmesi, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Bretton
Woods sistemi modelinin kullanilmasinin 6niinii agmistir. Bretton Woods anlagmasi iki tiir
uluslararasi -rezerv varligindan soz etmektedir. Bunlar Bretton Woods sisteminde yer alan
altin, ABD dolarindan olusmaktadir. Bretton Woods'ta uygulanan uluslararasi para sistemi,
altin degisim standardindan farklidir. Fakat bu sistem Joseph Gold'un belirttigi gibi pratikte
"ABD dolarinin giines oldugu bir giines sistemi" olarak nitelendirilmektedir. Bretton Woods
sisteminde ABD, ons basina 35 dolar oraninda altin karsiliginda dolar1 degistirmeyi taahhiit
edilmistir. Diger soz konusu para birimleri nominal degerlerini dolar ile belirli bir iliskide
tutulmaktadir. Yapilan miidahalenin yiikiinii {istlenen ise rezerv parasi olmayan iilkeler
olmustur. Aym1 zamanda dolarin degeri sabit tutulmasinin yam sira piyasa tarafindan
belirlenen diger para birimlerinin degeri miidahale gerekmeksizin %2 oraninda deger

kazanmakta veya deger kaybetmektedir (D’ Arista, 2009: 639).

Bretton Woods anlagmasina gore altin, nihai rezerv varhiginin yeri belirtilmistir.
Bunun yan sira dolarin uluslararasi bir rezerv varligi olarak iistlendigi rolii acik bir sekilde
en Onemli para birimi olarak tanimlanmasma ragmen ayrintili olarak agiklamasi
yapilmamistir. Bu sozlesmede agikga belirtilen iki uluslararasi rezerv kaynagi, parasal altin,

eski hisse senedi ve bunlara yillik ilaveler ve iiye iilkeler tarafindan kota abonelikleri
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araciligiyla fonun elinde olusturulacak ulusal para birimleri havuzu oldugu kabul
edilmektedir. Daha dogrusu baslangicta tasarlandigi gibi sistemde agikca saglanan
uluslararasi likidite kaynaklarinin genisleyen diinya ticaretinin rezerv ihtiyaglarinin ¢ok
biiyiik Olciide para rezervlerinin biiytimesiyle karsilanmasinin oldukca yetersiz oldugunu
kanitlamasi s6z konusudur. Biiylimenin agirlikli olarak dolar rezervlerinden olmasi

durumunda, dolar kilit rezerv para birimi olarak ortaya ¢cikmistir (Gulati, 1977: 5).

Pazarlarin ve isletmelerin kiiresellesmesi, savas sonrast ekonomik gelismeyi
nitelemistir. Dolayisiyla ulusal ekonomiler diinya ekonomisine dogru bir siirecte giderek
daha fazla birbirine karsilikli bagimli hale gelmistir. Piyasalarin ve isletmelerin, para
sisteminin kiiresellesmesi bir diger ifadeyle ulusal para birimlerinin kullanim1 birakilarak
ulus iistii bir para biriminin olusturulmasi es zamanli olmamistir. Bunun tam tersi durumda
s6z konusu olabilmektedir. ikinci Diinya Savasi'nin sona ermesinin sonrasinda ulusal para
olan ABD dolar1 hem Amerika Birlesik Devletleri'nin ulusal para birimi hem de diinya
ekonomisinin kilit para birimi olarak hizmet etmesi bakimindan olduk¢a ©nemli rol
oynamaktadir. Bu durum ABD ekonomisine duyulan giivenin devam etmesinin sonucu
olarak goriilmektedir. ABD'ye duyulan giiven, Bretton Woods'un kurallarina baglilik devam
ettigi siirece dolar gercek bir diinya para biriminin istikrarli bir ikamesi olarak kalmistir.
Dolarn iistlendigi bu ¢ift yonlii rolii dolayisiyla ABD'nin artan dis aciklar1 "dolar ihracat1”
yoluyla finanse etmesine katki saglamistir. Boylece dolar-altin standardinin giivenilirligini

sarsarak ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine yol agmistir (Schulmeister, 2000: 365).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Borsa Istanbul’un Gelisimi

Menkul kiymetler borsalar1 hakkinda kanun hiikmiinde kararnamenin yayinlandigi
tarth 1984°tiir. Bu kararname c¢ikarildiktan sonra borsayr kuracak olan kadro olusumu
saglanmustir. Istanbul’da ¢alismalara 1986 yilinda baslanmustir. Bu calismalara 365 milyon
liralik biitce ile baslanmistir. Kuruldugu zaman aldig1 isim ise (IMKB) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasidir. Sonraki 1989 yilinda ise yeni bir yenilik ortaya atilmistir. Bu yenilik
sayesinde Tiirkiye’deki tiim menkul kiymetlere yabanci yatirimcilar tarafindan yatirim
yapabilme firsat1 sunulmustur. Sonrasinda 2013 yilinda IMKB’nin tiizel kisiliginin son
bulmasi ile Borsa Istanbul (BIST) olarak faaliyetlerini siirdiirmiistiir (Kesebir ve Yildirim,

2019: 251).
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Borsa Istanbul, sermaye piyasasinda borsalar1 tek cat1 altinda toplamistir. Borsa
Istanbul’'un  yasadigi  tarihsel  gelisim  asagidaki gibi  kronolojik  olarak
siniflandirilabilmektedir (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/27/tarihsel-gelismeler):

1873 Der saadet Tahvilat Borsas1 kurulmustur.

1985 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin acilis1 yapilmistir (Aralik 1985).

1987 Borsa endeksleri haftalik hesaplanmasi terk edilerek giinlilk hesaplanmaya
baslanmistir.

1989 Bu tarihte Takas ve Saklama Merkezi kurulmustur.

1991 Tahvil ve Bono piyasasi kurulamasi sonucunda Kesin Alim-Satim Pazari
faaliyete baglamistir.

1993 Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari’nin faaliyete baglamistir ve Riichan
Hakk1 Kupon Pazar1 ve Yeni Hisse Pazar1 kurulmustur.

1994 Bu tarihte Birincisi 10:00-12:00, ikincisi 14:00-16:00 saatleri arasinda olmak iizere
seans sayis1 2’ye, giinliik islem siiresi toplam 4 saate ¢ikarilmistir ve ayn1 zamanda hisse
senetlerinin tamaminin bilgisayar ortaminda alinip satimina baglanmustir.

1995 Bolgesel Pazarlar ve Toptan Satislar Pazart kurulmustur. Aynm1 zamanda MKB Takas
ve Saklama A.S. tarafindan miisteri bazinda saklama hizmeti verilmeye baslanmustir.

1996 Borsa Para Piyasasi ve Uluslararasi Pazar biinyesinde Uluslararas1 Tahvil ve Bono
Piyasas1 kurulmustur.

1997 Bu tarihte Uluslararas1 Pazar biinyesinde Depo Sertifikalar1 Piyasasi kurulmustur.
2004 Borsa Yatirim Fonu Pazar1 kurulmustur.

2007 Hisse Senetleri Piyasasi'nda acilis seans1 uygulamasina gec¢ilmistir.

2009 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) devreye sokulmustur.

2010 Halka Arz Seferberligi baslatilmistir ve Tahvil ve Bono Piyasasi'nda Nitelikli
Yatirimeiya Thrag Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazar1 kurulmustur.

2011 Bankalar aras1 Repo-Ters Repo Pazar1 kurulmustur.

2012 Pay Senedi Repo Pazar kuruldu ve aym zamanda IMKB Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) kuruldu.

2013 IMKB, Vadeli islemler Opsiyon Borsasi ile istanbul Altin Borsasi, tek cati altinda

“Borsa Istanbul” markas1 olarak birlestirilmistir.
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2015 BIST30 Endeksine dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri Londra Borsasi Tiirev
Piyasasinda islem gormeye baslamistir.

2016 Bu tarihte yasanan gelismeler; Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi biinyesinde “Pazarlikli
Repo Islemleri Pazar1” kurulmustur ve Borsa Istanbul Para Piyasas faaliyete baglamstir.
2017 Borsa Istanbul ilk kez biitiinlesmis faaliyet raporunu hazirlanmistir.

2018 Borsa Istanbul Swap Piyasasi faaliyete gecmistir.

Calismada yer alan finansal gostergelerden biri DJIA olarak adlandirilan ve
Amerikan hisse senedi piyasasinda yer alan tarihi cok eskiye dayanan hisse senedi piyasa
endeksi Dow Jones Sanayi Ortalamasi olarak kabul gormektedir. Bu endeksin ilk zamanlari
Dow Jones Company'nin aktivitesi yiiksek 11 hisse senedinin ortalama olarak kapanis
fiyatlarim1 yayinlamaya basladig1 1884 tarihine dek uzandigi belirtilmektedir. Mayis 1886
yilinda ilk kez hesaplanmaya baslandig1 endekste toplam 12 hisse senedi bulunmaktadir.
Sonraki yillarda bu endeksin barindirdigi hisse senetlerinin sayisi 1916 yilinda 20’ye
yiikselirken 1928 yilinda ise 30’a ulasmistir. Bu endeksteki hisse senedi sayis1 belirli bir
donem sabit kalmis siirekli olarak 30 olarak devam etmistir. Dow Jones Sanayi Ortalamasi
fiyat bazli endekstir. Bu endeks biinyesinde yer alan 30 hisse senedi New York borsasini da
yer alan oldukca biiyiik 6l¢ekli en ¢ok taninan sanayi sirketlerini ifade etmektedir. 1928’de
bu endeksin hesaplaniyorken faydalanilan boleni hisse senedi ile ayn1 degeri tagimakta ve
bolen 30 olarak kabul edilmektedir. Takip eden yillarda ise hisse senetlerinin nominal
degerlerinde meydana gelen deger kaybi1 sonrasinda hisse senetlerinin artirilmasina bolen
degerinin ise kiiciiltiilmesine karar verilmis ve 1939 yilinda 15.1 olmustur. 11 sene sonra
1950’de 8.92 sonraki yillarda ise 1981°de 1.314, 1989°da 0.70 ve 1991 yilinda ise 0.559
olarak hesaplanmasi yapilmistir. Dow Jones endeksi ayni1 zamanda DJIA yani sira 20 hisse
senedi bulunan Dow Jones Ulastirma Ortalamasi (DJTA) ve 15 hisse senedinden olusmakta
olan Dow Jones Hizmetler Ortalamasi (DJUA) ve 65 hisse senedinin olusturdugu Dow Jones
Bilesik Ortalamasi (DJCA) da icermektedir. Dow Jones birlesik endeksi bu ii¢ ortalamadaki

hisse senetlerinin tamamini icermektedir (Dagli, 2000: 194-195).

Eurobond’larin ortaya ¢ikis siirecini incelendiginde genel olarak soéz edilen
baslangic1 1963 yilinda gerceklestigi kabul edilmektedir. Eurobond’larin 1963’te ¢ikarilan
ilk 6rneginin ardindan kayda deger biiyiikliikte bir piyasa olusturmasi ile ilgi ¢ekici finansal

yatirim tercihi olmustur. Eurobond’larin sagladigi avantajlardan bazilar1 ¢ok uluslu
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sirketlerin tahvil ¢ikarmasi ve ayn1 zamanda yiikiimliiliikklerinde meydana gelen artis yeniden
yapilandirilmasina imkan saglamistir. Yine ayni zamanda hizla biiyiiyen ikincil piyasalar
sayesinde riskli goriilen tahvillerden yatirnmcilarin kurtulmasina ve sermayeyi harekete
gecirme firsati sunmustur. 1970 sonrasinda devasa cesitlilik gosteren tiirevlerde Euro

piyasalarinda yapilan islemler ile gelisim gostermistir (Giingen, 2009: 94).

BIS cercevesinde kurulmus olan Basel komitesi, 1974 yillarinin sonlarinda G-10
biinyesinde bulunan iilkeler merkez bankasi tarafindan Isvigre’nin Basel sehrinde
kurulmustur (Oktay ve Temel, 2007: 165). So6z konusu komite tarafindan 1987 yilinda
yayinlanan sermaye yeterliligi standardi taslagina dair istenilen nihai amaclar; uluslararasi
bankacilik sisteminin istikrar ve giivenirliginin saglanmasi ve siirdiiriilmesi, iilkelerdeki
farkli uygulamalar1 tek tip uygulamaya doniismesini saglamak, uluslararasi bankalar
arasinda rekabet esitsizligini gidermek yoOniinde bir¢cok alanda olmustur. Bu taslak
bankalarin karsilasabilecekleri risklere karsilik sermaye yeterliligi konusunda beraber
hareket etme adina hazirlanmistir. Bu taslak G-10 iilkeleri ve diger iilkeler tarafindan ele
alinmis ve yapilan eklemeler sonrasinda “Basel I Sermaye Yeterliligi Uzlasis1” ismiyle 1988

yilinda yayimlanmistir (Demirkol ve Aba, 2012: 256).

Uygulanan Basel I kriterleri degisim gosteren piyasa sartlarina ayak uyduramamaya
baslamasi bu kriterlere yonelik elestirilere maruz birakmistir. Yapilan bu elestiriler ve ayni
zamanda yasanan krizler sonrasinda bankalarin sermayelerinin korunmasi amaciyla ve
sistematik risklerin azaltilmasi i¢in yeni bir sistem gerekliligi dogmustur. Bu yiizden BIS
tarafindan yeni bir diizen olusturulmasi icin miidahale edilmesi yoniinde karar alinmistir.
Dolayisiyla bu karar dogrultusunda calismalara taslak ¢alismasi yapmis ve toplamda ii¢
taslagi sira diizenine gore Haziran 1999 bir digerini Ocak 2001 ve sonuncusunda Nisan 2003
yayimn yapilmistir. Komite tarafindan yeni degisimler yapilarak 2004 yilinin haziran ayinda

Basel II sermaye yeterliligi diizenlemesi yaymlanmistir (Giiltekin, 2018: 52).
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2.4. Tiirkiye’de CDS Primlerinin ve Secilmis Finansal Gostergelerin Gelisimi

Calismanin bu boliimiinde CDS primlerinin ve se¢ilmis finansal gostergelerin yillar
itibariyle sekil ve tablo yardimi ile gelisimi gosterilmistir.

2.4.1. Tiirkiye’de CDS Primlerinin Degisimi

Bu baslik altinda Tiirkiye’nin CDS primlerinin yillik ve 5 yillik gosterdigi degisim

ve secilmis bazi iilkelerin baz alinan tarihteki CDS primlerine yer verilmistir.
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Kaynak: Investing, 2022: 1. (1)

CDS primi oranlar1 son donemlerde oldukca ilgi goéren bir konu olmustur. CDS
sozlesmelerin son yillarda olduk¢a popiiler hale gelmesinin nedeni, en Onemli
ozelliklerinden biri olan risk gostergesi islevi gormesidir. CDS sozlesmeleri uygulanarak
piyasalar lizerinde istikrar saglanmasina yardimci olunmaktadir. CDS sozlesmeleri ile
piyasalarda meydana gelebilecek kredi riskleri paylasimi saglanacak ve ayni zamanda risk
miktarinin etkili bir sekilde dagiliminin saglanmasinda yardimci olacaktir. CDS primlerinin
yiikselmesi durumunda ise bazi olumsuz durumlar meydana gelmektedir. Dolayisiyla CDS
primlerinin yiikselmesi dogrultusunda yine belli adimlar atilmali, CDS primlerini diisiirmek
amaci ile bazi uygulamalar yapilarak, CDS primlerini azaltilmas: ve ayni zamanda kredi

riskinin diisiiriilmesi i¢in 6nlemler alinmalidir (Senol, 2021a: 56).
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Yine ayni zamanda yatirm yapilmasi noktasinda diisiiniildiigiinde, ekonomiler
hakkinda bilgi sahibi olmamizi saglayan araglardan birisi de CDS primleridir. CDS
primlerinde meydana gelen degisimlerin yatirimcilarin analiz yapmalarini kolaylastirarak
karar vermelerinde yardimci olmaktadir. Yani iilkelerin primlerinin yiiksek olmasi
durumunda ekonomik gostergelerin iizerinde olumsuz izlenim birakarak giivensizlik
olusturmaktadir. Dolayistyla CDS primleri yatinmcilarin s6z konusu olan iilke hakkinda
finansal durum pozisyonlarina dair bilgi sahibi olmasini saglayan bir gosterge olarak
yatirimcilarin karar vermeleri konusunda oldukga etkili rol oynamaktadir (Yildirnm ve

Sakizci, 2019: 2783).

Yukaridaki sekilde giinliik veriler kullanilarak Tiirkiye’nin son 1 yilda CDS
primlerinin yasadigi degisim gosterilmistir. 07.04.2022 tarihinde yayinlanan Tiirkiye’nin 5
Yillik CDS primi 580,80 baz puan seklinde gerceklesmistir. CDS primleri, 2022 yilinin ilk
ceyreginde artis ve azalis seklinde seyir gostermistir. 2022 yilinin baz alinan siirelerinde
genellikle CDS primleri 500 baz puan ¢evresinde gerceklesmis ve yiiksek seyreden bu CDS
primleri baz alinan tarihte 580,80 puana ulagmistir. CDS primlerinin gosterdigi artis

ekonomiyi olumsuz etkilemekte ve yatirimcilar i¢in negatif etki birakmaktadir.

580,80

500,00
400,00
300,00

200,00
Inves;tlngm
10000

Jan, 2013 Jan, 2019 Jan, 2020 Jan, 2021 Jan. 2022

Sekil 4. Tiirkiye CDS 5 Yillik USD (5 Yillik)
Kaynak: Investing, 2022: 1. (1)
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Ulkelerin CDS primlerinde meydana gelen artis ve azalislarin yorumlanmasi ve
analiz edilmesi ile piyasalarin hakkinda oldukca bilgi veren bir gosterge oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla iilkelerin CDS primlerinde meydana gelen degisimlerin etki
alanlar1 cok olmasi yani sira bu degisimlerin nedenleri de farkli olmaktadir. Genel anlamda
iki grup olarak siniflandirilan bu nedenlerden ilki dis nedenlerdir. Dis neden olarak sz
edilen ise kiiresel ekonomilerde ve tiim ekonomileri etkileyen kiiresel olaylarin yaganmasi
sonucu ayni sekilde CDS’in degismesine etki eden olaylar1 nitelenmektedir. Bu duruma bir
ornek vermek gerekirse, kiiresel 6lcekte yasanan koronaviriis ekonomileri etkilemesi sonucu
CDS primlerinde olumsuz etki yaratmigtir. Ciinkii iilkelerin bir¢ok sektoriinde olumsuz etki
birakmasinin yani sira kisisel harcamalarin azaltarak ekonomideki hareketliligin azalmasina
sebep olmustur. CDS primlerinin yiikselmesinin bir diger nedeni olarak kategorize edilen
grup ise i¢ nedenlerdir. Ulkelerin makroekonomik degiskenlerinde meydana gelen olumsuz
durumlar ile disg borclarin artmasi gibi durumlarin olusmast ve iilkenin i¢ politikasinda
meydana gelen olumsuz olaylar ve durumlar CDS primlerini olumsuz yonde etkileyecek
nedenler olarak nitelendirilmektedir. Ornek olarak Tiirkiye’de meydana gelen CDS
primlerindeki artisa neden olan i¢ nedenlerin bazis1 doviz kurunda ve ayni zamanda
enflasyon arttigr durumlarda CDS primlerinde yiikselmenin meydana gelmesi olarak kabul
edilmektedir ve bu durumlara ek olarak faiz indirime gidilmesi gibi bir durumda ise meydana
gelen artis daha da tirmanacaktir. Yapilan bu uygulamalar 6zellikle faiz indirim politikas1
riskin bu denli artis gosterdigi ortamda dis kaynak girisinde azalisa neden olmaktadir

(Egilmez, 2020: 13 Aralik).

Sekil 4’de yer olan Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri 2018-2022 yillar1 arasindaki
verileri kapsamaktadir. Sekil s6z konusu yillarin aylik verileri kullanilarak hazirlanmistir.
Bu veriler dogrultusunda son bes yil siirecinde Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS primleri artis ve

azalis seklinde dalgali ilerleme gostererek gelisim gostermistir.
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Tablo 6

Baz1 sec¢ilmis iilkelerin CDS primleri

5Y CDS’leri 19.05.2022
Almanya 12.80
Isvec 14.98
Hollanda 10.50
Birlesik Krallik 10.82
Norveg 12.40
Belgika 15.50
Amerika Birlesik Devletleri 17.00
Ispanya 52.40
Polonya 115.90
Italya 125.00
Meksika 147.55
Rusya 9611.44
Yunanistan 157.60
Brezilya 245.10
Tiirkiye 709.78

Kaynak: www.worldgovernmentbonds, 2022:1.

Kredi temerriit takaslar1 (CDS) hakkinda yapilan konu anlatimda, grafik ve tabloda
da verilen bilgiler dogrultusunda bir risk gostergesi oldugu belirtilmistir. Yukarida yer alan
tabloda ise sec¢ilmis iilkelerin 19 Mayis tarihinde yayinlanan 5 yillik CDS primlerine yer
verilmigtir. Riskin artmasiyla dogru orantili olarak artan CDS primleri iilkeleri olumsuz
yonde etkilemektedir. Hollanda baz alinan tarihteki CDS primi ile en diisiik riske sahip iilke
olmustur. CDS primi diisiik olan tilkelerin risk primi diisiik olmas1 sebebiyle yatirimlarin
ilkeye egilimi daha fazla olmaktadir. Bunun yam sira Rusya, Brezilya ve Tiirkiye’nin CDS
primleri oldukc¢a yiiksektir. CDS primlerinin yiiksekligi ile bu {iilkelerin riskleri artarak
ekonomileri olumsuz etkilenmis ve bunun sonucunda yatirimcilar bu iilkelere yatirim yapma
konusunda kararsiz kalmaktadir. Tabloda yer alan Tiirkiye’nin CDS primi 709,78 puanla
cok yiiksek bir seyirde gerceklesmistir. Tiirkiye’de artan CDS primleri ile risk primleri

artmis, ekonomiye kars1 bir giivensizlik ortami olugsmustur.
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2.4.2. Tiirkiye’deki Finansal Gostergelerin Degisimi

Bu baglik altinda secilmis olan bazi finansal gostergeler hakkinda yillar itibari ile
degisimi gosterilmistir. Ayn1 zamanda bu finansal gostergelerin yillar itibariyle verileri
sekille gosterilmesinin yam sira bu boliimde tablo yardimi ile sayisal verilere de yer

verilmistir.
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Sekil 5. Toplam Islem Hacmi (Bin TL)
Kaynak: TCMB, 2022. 1. (1)

Islem hacmi yatirrmcilarin dikkate aldigi en 6nemli degiskenlerden birisidir. Belirli
bir donem boyunca gerceklestirilen islemlerin tamami islem hacmini olusturmaktadir.
Gerceklestirilmis olan her bir yeni islem, s6z konusu islem hacmine ilave edilerek artisina
neden olmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 22). Sekil 5’de toplam islem hacminin 2012-2022
yullar1 arasinda yillik toplam islem hacminin seyri gosterilmistir. Son yillarda ve 6zellikle

son ii¢ y1lda toplam islem hacmi keskin artis ve azalis gostermistir.
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Tablo 7
Toplam Islem Hacmi (Bin TL)

Tarih Toplam Islem Hacmi (Bin TL)
2022 41,839,562.27
2021 21,610,571.61
2020 37,183,008.44
2019 12,335,663.06
2018 2,755,492.52
2017 6,614,704.39
2016 2,190,989.30
2015 2,385,854.10
2014 2,264,038.39
2013 2,782,550.38
2012 1,969,196.52

Kaynak: TCMB, 2022: 2. (1)

Yukaridaki Tablo 7°de 2012-2022 yillar1 arasinda islem hacminin degerleri yillik
olarak gosterilmistir. Tabloda ilk yillarda artig gostererek baslamasinin ardindan belirli bir
seyir izlemistir. 2016’dan 2017 yilinda yasanan artigla beraber 2018’de tekrar azalig
gostererek 2,755,492.52 TL gerceklesmistir. 2019-2020 yillar1 arasinda ise sert bir artis
yasadig1 goriilmektedir. 2020 yilinda 37,183,008.44 TL seviyesinde gerceklesen toplam
islem hacmi 2021 yilinda azalis gostererek 21,610,571.61 TL seviyesine diisiis gostermistir.
2022 yilinda ise baz alinan tarihe kadar toplam islem hacmi 41,839,562.27 TL olarak islem

gorerek bir onceki yila oranla yiiksek gerceklesmektedir.
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TP_AB_B2: Déviz Varliklar1 (Milyon ABD Dolari), Uluslararas: Rezervler (Milyon ABD Dolar1), Sol
Eksen

TP_AB_BI1: Altin (Milyon ABD Dolar1), Uluslararas1 Rezervler (Milyon ABD Dolari), Sol Eksen
TP_AB_ B4: Resmi Rezerv Varliklar (Milyon ABD Dolar), Uluslararas1 Rezervler (Milyon ABD
Dolar), Sol Eksen

TP_AB_B3: Bankalar Muhabir Mevcudu ve Efektif Kasas1 (Milyon ABD Dolari), Uluslararasi
Rezervler (Milyon ABD Dolari), Sol Eksen

TP_AB_B6: Toplam Rezervler (Milyon ABD Dolar1), Uluslararas: Rezervler (Milyon ABD Dolar1), Sol
Eksen

Sekil 6. Uluslararasi Rezervler

Kaynak: TCMB, 2022: 1. (1)

Sekil 6’da 2012-2022 yillar1 arasindaki yillik uluslararasi rezervlerin seyri
gosterilmistir. Merkez bankasi resmi rezerv varliklart ile bankalar muhabir mevcudu ve
efektif kasasi verilerinin toplamindan elde edilen toplam rezervler koyu mavi renkle
gosterilmistir. Toplam rezervlerin yillar itibari ile seyri artig-azalis seklinde gelisim

gostermistir.
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Tablo 8
Uluslararast Rezervler (Milyon ABD Dolart)

Bankalar

Tarih Doviz Altin Resmi Mubhabir Toplam

Varlhklar Rezerv Mevcudu ve Rezervler

Varlklar Efektif Kasas1

2022 68,800.00 41,703.00 110,503.00 43,588.80 154,091.80
2021 72,693.00 38,488.00 111,181.00 45,509.30 156,690.30
2020 50,036.00 43,241.00 93,277.00 34,433.30 127,710.30
2019 78,609.00 27.087.00 105,696.00 39,161.90 144,857.90
2018 72,898.00 20,130.00 93,028.00 37,406.20 130,434.20
2017 84,193.00 23,537.00 107,730.00 28,428.40 136,158.40
2016 92,060.00 14,051.30 106,111.30 23,413.50 129,524.80
2015 92,927.00 17,606.00 110,533.00 17,508.80 128,041.80
2014 106,907.30 20,400.70 127,308.00 14,510.20 141,818.20
2013 110,957.70 20,077.00 131.034.70 16,845.90 147,880.60
2012 99,932.90 19,234.60 119,167.50 18,325.50 137,493.00

Kaynak: TCMB-EVDS, 2022: 2. (1)

Tabla 8’de ise uluslararasi rezervlerin ve degiskenlerinin 2012-2022 yillari
arasindaki yillik sayisal verilerine yer verilmistir. Tablo 8, merkez bankas1 rezerv varliklarin
toplam1 merkez bankasi altin ve doviz varliklarinin toplamu ile elde edilmistir. Elde edilen
merkez bankasi resmi rezerv varliklan ile bankalar muhabir mevcudu ve efektif kasasi
verilerinin toplamindan ise toplam rezervlere ulasilmistir. Tablo 8, 2021 yilinda toplam
rezervlerin degeri 156,690.30 Milyon ABD Dolar1 iken 2022 yilinda erisim tarihine kadar
olan toplam rezervlerin ortalamasi olarak olusturulan rezervler 2,598.50 Milyon ABD Dolar1

azalis gostererek 154,091.80 Milyon ABD Dolan diizeyinde gergeklesmistir.
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TP_AB Cl1: Alun(Milyon ABD Dolar1), Merkez Bankasi Rezervleri (Milyon ABD Dolar1), Sol Eksen
TP_AB_C2: Merkez Bankas: Briit Doviz Rezervleri(Milyon ABD Dolar1), Merkez Bankasi Rezervleri
(Milyon ABD Dolari), Sol Eksen

F-1: MBREZERV(TP_AB C1-0+ TP AB C2-0), Sol Eksen

Sekil 7. Merkez Bankas1 Rezervleri
Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 1. (2)

Sekil 7°de merkez bankas1 altin ve briit doviz rezervlerinin toplami MB rezervini
gostermektedir. Bu veriler elde ediliyorken, TCMB elektronik veri dagitim sisteminde
TCMB bilango verileri olarak yer alan konu bagligi igerisinde bulunan merkez bankasi
rezervlerinden, altin ve merkez bankasi briit doviz rezervlerinden alinan veriler
kullanilmistir. Merkez bankasi rezervleri, 2016 yilindan 2022 yilinin baz alinan tarihine
kadar haftalik veriler kullanilarak hazirlanmistir. 13 Mayis 2022 tarihinde altin rezervi
40,742.00 Milyon ABD dolar1 ve briit doviz rezervi ise yine ayni tarihte 61,197.00 Milyon
ABD dolar1 toplami sonucunda MB rezervleri 101,939.00 Milyon ABD dolar1 olarak

gosterilmektedir.
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Sekil 8. Para Arzi
Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 1. (3)

Sekil 8, M1 ve M2 ve M3 para arzinin 2012-2022 yillar1 arasindaki haftalik verileri
kullanilarak olusturulmustur. Para arzlar1 ekonomilerin yorumlanabilmesi icin oldukc¢a
Oonemi bir degisken olmustur. M1 ve M2 ve M3 formiile edilerek hesaplanan para arzindaki
artis ya da azalis ekonomilerin bazi gostergelerinin yorumlanabilmesini saglamaktadir. Para
arzindaki degisimlerin analizi yapilarak 6zellikle faiz oranlarinin ve enflasyon oranlarinin

degerlendirilmesi yapilmaktadir.
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Tablo 9

Para Arz1 (Bin TL)

Tarih M1 M2 M3

2022 2,393,037,420.50 6,040,458,997.20 6,140,662,423.40
2021 2,097,220,398.80 5,061,707,479.60 5,165,828,366.00
2020 1,219,863,695.30 3,325,045,394.90 3,418,684,238.70
2019 712,832,597.40 2,457,542,437.80 2,575,267,171.00
2018 512,524,057.00 1,940,589,522.50 1,988,304,794.70
2017 449,631,796.20 1,624,675,299.50 1,675,831,302.60
2016 382,351,495.90 1,406,729,187.90 1,450,681,529.40
2015 312,005,972.80 1,195,810,094.90 1,238,083,234.20
2014 251,991,723.00 1,018,546,164.00 1,063,151,797.00
2013 225,330,535.00 910,052,031.00 950,979,183.00
2012 181,928,687.00 749,111,748.00 791,992,774.00

Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 2. (3)

TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilerle olusturulan sekil ve
tabloda para arzlarinin 2012 ve 2022 yilinin erisim tarihine kadar yayinlanan verileri yer
almaktadir. Sekilde ve tabloda goriildiigii tizere M1 ve M2 ve M3 para arzinda benzer yonlii
bir egilim gosterdigi goriilmektedir ve ayn1 zamanda bu para arz1 gostergeleri yillar itibari
ile artis egilimi gostermistir. M1 para arz1 2012 yilinda 181,928,687.00 TL iken 2022 yilinda
erisim saglanan tarihe kadar M1 para arz1 seyri 2,393,037,420.50 TL, M2 para arz1 ise 2012
yilinda 749,111,748.00 TL’den 2022 yilinda 6,040,458,997.20 TL, M3 para arz1 ise 2012
yilinda 791,992,774.00 TL, 2022 yilinda ise 6,140,662,423.40 TL seviyesinde
gerceklesmistir.
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Sekil 9. Toplam Yurt I¢ci Kredi Hacmi
Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 1. (3)

Sekil 9’da bankacilik sektorii kredi hacmi igerisinde bulunan yurti¢i kredi hacminin
aylik veriler kullanilarak 2012-2022 yillar itibariyle seyri gosterilmistir. Merkez bankasi
(dolaysiz krediler), mevduat bankalari, kalkinma ve yatirnm bankalar1 ve katilim
bankalarinin verileri kullanilarak toplam yurti¢i kredi hacmi elde edilmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda elde edilen toplam yurtici kredi hacmi artan seyir izlemistir. Sekilde
gosterilen yurti¢i kredi hacmi genel anlamda gostermis oldugu artis egilimi ile ekonomideki
baz1 degiskenler lizerinde etki saglayarak ekonomik biiyiimenin seyri agisindan 6nemli bir

gosterge olmustur.
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Tablo 10
Toplam Yurti¢i Kredi Hacmi, Bankacilik Sektorii (Bin TL)

Tarih Toplam Yurtici Kredi Hacmi
2022 5,156,491,952.00
2021 4,581,566,225.00
2020 3,384,095,355.00
2019 2,495,873,380.00
2018 2,251,646,991.00
2017 2,004,574,277.00
2016 1,654,468,323.00
2015 1,425,910,874.00
2014 1,194,725,621.00
2013 1,003,668,047.00
2012 750,000,397.00

Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 2. (3)

Ulkelerin yurtici kredi hacimleri olduk¢a 6nemli bir degiskendir. Ekonominin isleyisi
bakimindan yurti¢i kredi hacimleri ile ekonomik biiyiime iligkilendirilmektedir. Genellikle
ekonomiler durgun oldugu donemlerde ya da ekonomik kriz vb. ekonomik olaylarla
karsilastiklarinda kredi kullanima yonelmektedir. Ciinkii ekonomiler kredi kullanimina
yonelerek ekonomi politikalarin1 devam etmesini istemektedir. Dolayisiyla yurti¢i kredi
hacminde meydana gelen artis ekonomiler icin pozitif etkiye sahiptir. Tablo 10’da toplam
yurtici kredi hacminin yillar itibariyle verileri yer almaktadir. Baz alinan yillar itibariyle
yurtici kredi hacmi artis gosteren bir seyir izlemistir. Erisim saglanan tarih itibari ile 2022

yil1 toplam yurti¢i kredi hacmi 5,156,491,952.00 TL olarak gerceklesmistir.
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Sekil 10. Menkul Degerler, Bankacilik Sektorii
Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 1. (3)

Sekil 10’da 2012-2022 yillar1 arasinda toplam menkul degerlerin seyri gosterilmistir.
Baz alinan tarihlerde aylik veriler kullanarak hazirlanmistir. Sekilde goriildiigii iizere toplam
menkul degerler baz alinan yillar itibariyle genel manada artis gostermistir. Tahviller,
bonolar, vadesi gelmemis kuponlar, hisse senetleri, varliga dayali menkul kiymetler, kar ve
zarara katilma hesabi, yatinm fonu katilim belgeleri, gelir ortakligi senetleri, kiymetli
madenler, diger menkul degerlerin toplamindan olusturulan toplam menkul degerler 2022

yilinin ilk ¢eyreginde (Mart ayinda) 1,611,384,370.00 TL seviyesinde islem gormiistiir.
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Tablo 11
Menkul Degerler, Bankacilik Sektorii (Bin TL)

Tarih Toplam Menkul Degerler
2022 1,611,384,370.00
2021 1,388,904,382.00
2020 965,277,871.00
2019 614,189,999.00
2018 433,286,836.00
2017 342,730,295.00
2016 299,998,004.00
2015 279,789,889.00
2014 244,531,514.00
2013 240,142,325.00
2012 231,100,827.00

Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 2. (4)

Tablo 11’°de baz alinan yillar itibari ile toplam menkul degerlerin sayisal verileri yer
almaktadir. Tabloda toplam menkul degerlerin onceki yillarda kiigiik artiglar yasayarak

diizenli bir seyir izledigi son donemlerde ise artisin tirmandig1 goriilmektedir.
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Sekil 11. Mevduatlar- Bankacilik Sektorii
Kaynak: TCMB-EVDS, 2022: 1. (3)



Sekil 11°de bankacilik sektoriiniin mevduatlarina yer verilmistir. 2012-2022 yillar
arasinda mevduatlara yer verilen sekilde TL mevduatlar1 ve YP mevduatlarinin toplamu ile
toplam mevduatlara yer verilmistir. Sonrasinda bankalar aras1 mevduatlarda dahil edilerek

toplam mevduatlar yeniden olusturulmustur.

Tablo 12
Mevduatlar- Bankacilik Sektorii (Bin TL)
Tarih TL Mevduatlar YP Mevduatlar Toplam Mevduat
(TL+YP)
2022 2,701,442,335.00 3,567,819,070.21 6,269,261,405.21
2021 1,868,353,495.00 3,322,933,322.98 5,191,286,817.98
2020 1,538,649,644.00 1,875,318,214.19 3,413,967,858.19
2019 1,249,677,529.00 1,271,833,008.92 2,521,510,537.92
2018 1,037,909,295.00 952,309,763.96 1,990,219,058.96
2017 943,429,943.00 707,360,478.06 1,650,790,421.06
2016 834,832,668.00 562,733,749.64 1,397,566,417.64
2015 705,882,250.00 498,784,083.06 1,204,666,333.06
2014 655,831,096.00 362,708,766.00 1,018,539,862.00
2013 592,817,263.00 314,764,747.00 907,582,010.00
2012 505,680,036.00 236,087,590.00 741,767,626.00
Tarih Bankalararas1 Mevduat Toplam Mevduat
(Bankalararasi Dahil)
2022 257,903,073.60 6,527,164,478.81
2021 213,986,995.31 5,405,273,813.29
2020 138,334,397.48 3,552,302,255.67
2019 106,922,241.72 2,628,432,779.64
2018 106,649,666.01 2,096,868,724.97
2017 82,726,203.75 1,733,516,624.81
2016 75,329,587.09 1,472,896,004.74
2015 54,523,178.73 1,259,189,511.79
2014 49,516,385.00 1,068,056,247.00
2013 41,393,632.00 948,975,642.00
2012 28,457,592.00 770,225,218.00

Kaynak: TCMB- EVDS, 2022: 2. (3)
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Sekil ve Tablo’da yer alan mevduatlar genellik artma egilimi gostermektedir.
Ozellikle TL ve YP mevduatlarm toplamindan olusan toplam mevduatlar baz alian yillarin
basindan itibaren artisini siirdiirmiistiir. Bankalararas1 mevduatlarinda ilave edilmesi ile
olusturulan toplam mevduatlarda artis goOstermistir. Bankalararast mevduatlar ise
dalgalanma olmaksizin ilerlemis ve artis gostermistir. Bununla birlikte TL ve YP
mevduatlarinda yillar itibariyle artis gostermis ve ayni zamanda 2021 yilinda TL ve YP
mevduatlarinin toplami 5,191,286,817.98 TL iken 2022 yilinda baz alinan erisim tarihinde
TL+YP mevduatlarinin toplami 6,269,261,405.21 TL ve bankalararas1 dahil olan toplam
mevduatlar 2021 yilinda 5,405,273,813.29 TL iken 2022 yilinda 6,527,164,478.81 TL olarak

islem gormiistiir.
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Sekil 12. Dow Jones Genel Bakis
Kaynak: Investing, 2012: 1. (2)

Sekil 12°de ABD ‘nin en onemli endekslerinden biri olan Dow Jones Endiistriyel
endeksinin son 5 yilda gosterdigi gelisim yer almaktadir. Aylik verilerin kullanilmasi ile
hazirlanan son 5 yilin Dow Jones endeksi ilk zamanlarda artis gostermekle beraber 2020
yilinin ilk 3 ayinda keskin azalis gostermis ve sonrasinda artis ve azalis seklinde dalgali bir

seyir gostermeye devam etmistir. Sekilde Dow Jones endeksi 2021 yili itibari ile
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incelendiginde belirli bir siire artiga devam etmis ve yilin son aylarinda yayinlanan verilerde
ise azalis ve artis seklinde dalgalanma yasadig1 goriilmektedir. Yine ayn1 zamanda 2022

yilinin erisim saglanan tarihine kadar bu endeks dalgali bir seyir izlemis sonrasinda azalis

egilimi gostermistir.

Tablo 13
Dow Jones Industrial Average Ge¢mis Verileri
Tarih Simdi Acihs Yiiksek Diisiik Hac. Fark
Nisan 32.977,21 34.740,89 35.492,22 32.913,15 7,22B -4.91
(2022)
Mart 34.678,35 33.813,48 35.372,26 32.578,73 9,22B 2,32%
(2022)
Subat 33.892,60 35.151,47 35.824,28 32.272,64 7,36B -3,53%
(2022)
Ocak 35.131,86 36.321,59 36.952,65 33.150,33 8,90B -3,32%
(2022)
Aralik 36.338,30 34.678,94 36.679,44 34.006,98 8,41B 5,38%
(2021)
Kasim 34.483,72 35.833,65 36.565,73 34.424,44 7,23B -3,73%
(2021)
Ekim 35.819,56 33.930,70 35.892,92 33.785,54 6,77B 5,84%
(2021)
Eyliil 33.843,92 35.387,55 35.475,40 33.613,03 6,66B -4,29%
(2021)
Agustos 35.360,73 34.968,56 35.631,19 34.690,25 5,66B 1,22%
(2021)
Temmuz 34.935,47 34.507,32 35.171,52 33.741,76 6,71B 1,25%
(2021)
Haziran 34.502,51 34.584,19 34.849,32 33.271,93 6,83B -0,08%
(2021)
Mayis 34.529,45 33.904,89 35.091,56 33.473,80 6,61B 1,93%
(2021)
Nisan 33.874,85 33.054,58 34.256,75 32.985,35 6,89B 2,71%
(2021)
Mart 32.981,55 31.065,90 33.259,00 30.547,53 9,79B 6,62%
(2021)
Subat 30.932,37 30.054,73 32.009,64 30.014,97 6,77B 3,17%
(2021)
Ocak 29.982,62 30.627,47 31.272,22 29.856,30 8,22B -2,04%
(2021)

Kaynak: Investing, 2022: 2. (3)
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Giintimiizde ekonomiler arasinda etkilesim bulunmaktadir. Dolayisiyla yatirnmcilar
hem kendi ekonomilerindeki gelismeleri hem de ekonomik giicii ¢ok yiiksek olan Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)’nin ekonomisini yakindan takip etmektedirler. Bu takibi
yapiyorken yararlandiklar1 en 6nemli gosterge ise dow jones endeksidir. Bu endeksteki
gelismeleri yakindan takip eden yatirimcilar piyasalar1 dogru yorumlarken ayni zamanda
ekonomik gelismeleri yakindan takip etmektedir. Bu baglamda ekonomiler i¢in oldukg¢a
onemli bir gosterge olan dow jones endeksinin son bir yildaki aylik verileri tabloda
gosterilmistir. Bu endeks Nisan 2022 ay1 itibari ile -4,91% deger kaybederek 32.977,21

seviyesinde islem gormiistiir.
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Sekil 13. BIST 100 Endeksi
Kaynak: Bloomberght, 2022: 1. (1)

Sekil 13’°de Borsa Istanbul 100 endeksinin 5 yillik degisimi gosterilmektedir. Borsa

Istanbul endeksinin 2017 ve 2022 yillar1 arasindaki degerleri kullanilmistir. Bu yillara ait

degerlere baktigimizda BIST 100 inisli ¢ikislt bir seyir izlemistir.
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Sekil 14. Doviz Sepeti
Kaynak: doviz.com, 2022: 1.

Sekil 14’de sepet kur olarak da adlandirilan déviz sepetinin son 5 yillik verileri yer

almaktadir. Sekildeki veriler haftalik olarak baz alinmistir. Doviz sepeti yer alan yillar

itibariyle genel anlamda artig-azalis trendi gostermistir.

Sermaye Yeterliligi Oraninin Gelisimi
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Sekil 15. Sermaye Yeterliligi Oraninin Gelisimi
Kaynak: BBDK, 2021: 21. (1)
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Ekonomiler i¢in olduk¢a 6nem arz eden bankacilik sektorii, finansal sistemin en
onemli unsurlarindan birisidir. Dolayisiyla iilkelerin bankacilik sisteminin krizlerde
oynadig1 6nemli rol ile ayn1 zamanda giiven ve istikrar ortaminin siirdiiriilmesi icin ve olasi
tehlikelerin meydana gelmesi ile bu durumla basa ¢ikma potansiyellerinin artmasi ve finans
sistemine sagladig risk Ol¢iimii ve degerlendirme ve bunun yani sira sagladigi etkin risk
yonetimi i¢in saglikli bir sermaye yapisi olmasi gerekmektedir. Bankacilik sektoriiniin son
zamanlarda globallesmesi ile sermaye yeterliligi kavrami dogmus ve onem kazanmuistir.
Bankalar artik aktif biiyiikliikleri degil sermaye yeterlilikler en énemli ol¢iit kabul edilen

kurumlar olmustur (Okay, 2002: 116).

Yukarida verilen Sekil 15°de Tiirkiye’nin 2018-2021 yillar1 arasinda gergeklesen
sermaye yeterliligi oraninin gelisimi gosterilmektedir. Bu veriler bankacilik diizenleme ve
denetleme kurumunun Aralik 2021 tarthinde yayinlanan temel bankacilik sektorii temel
gostergeleri raporundan elde edilmistir. Ulkelerin sermaye yeterliligi orani yasal oz

kaynaklarin risk agirlikli varliklara boliinmesi ile ulagilmaktadir.
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Sekil 16. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin sermaye yeterliligi orani

Kaynak: BBDK, 2021: 21. (1)
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Yukarida verilen sekillerde Tiirkiye’deki yasal Ozkaynak yillar itibariyle artis
gostermektedir. 2018 yilinda 516 Milyar TL iken sonraki yillarda artis gostererek Haziran
2021°de 813 Milyar TL, Eyliil 2021°de 842 Milyar TL ayn1 zamanda erisim saglanan tarihte
Aralik 2021°de 982 Milyar TL’ye kadar yiikselmistir. Risk varliklarinda sekilde yer alan
yillar itibariyle artis gozlenmektedir. Yasal 6z kaynak ve risk agirlikli varliklarin
kullanilmasi ile bulunan sermaye yeterliligi orani, 2020 yilina kadar artis yagamasi ile Mart
— Haziran- Eyliil 2021°de azalan seyir izlemis, Aralik 2021°de ise artig gostermistir. Bu
durumda Tiirk Bankacilik Sektoriiniin sermaye yeterliligi orani, Mart 2021°de %18,00,
Haziran 2021 déneminde %17,75 ve Eyliil 2021 %17,30 ve ayn1 zamanda Aralik 2021°de

sermaye yeterliligi orant %18,34 olarak yayinlanmistir.

Sermaye Yeterliligi Orani
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Sekil 17. Banka sahiplik gruplar: arasinda sermaye yeterliligi orani

Kaynak: BBDK, 2021: 22. (1)

BBDK tarafindan yayinlanan temel bankacilik sektorii temel gostergeler Aralik 2021
raporuna gore banka sahiplik gruplari arasinda (kamu, yerli 6zel ve yabanci) sermaye
yeterliligi oran1 gosterilmistir. Sekilde kamu i¢in sermaye yeterlilik oran1 % 16,60 oraninda,
yerli 6zel i¢cin sermaye yeterliligi oran1 %19,97 ve yabanci grup icinse %19,02 oraninda
gerceklesmistir. Bu sekilde aym1 zamanda yerli 6zel banka grubunun ve yabanci banka

grubuna ait sermaye yeterliligi standart orani sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu
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goriilmektedir. Kamu banka kurumunun sermaye yeterliligi standart orani sektor ortalamast

olan %18,34 seviyesinin altinda kalmistir.

Sermaye Yeterliligi Orani
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Sekil 18. Bankalarin fonksiyon gruplari sermaye yeterliligi orani

Kaynak: BBDK, 2021: 23. (1)

Sekil 18°de Aralik 2021 raporunda sermaye yeterliligi oraninin bankalarin fonksiyon
gruplarindaki ayrimi gosterilmistir. Sermaye yeterliligi oran1 mevduat bankalarinda %17,99
katilim bankalarinda %18,91 kalkinma ve yatirim bankalarinda sermaye yeterliligi orani ise
%22,55 seviyesinde gerceklesmistir. Sektor ortalamasi olan %18,34 ile mevduat bankalari
bu oranin altinda kalmis ve katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalar1 ise bu oranin

istiinde kalmustir.
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Sekil 19. Tiirkiye nin BIST 30 Endeksi
Kaynak: Bloomberght, 2022: 1. (2)

BIST 30 endeksi borsada islem goren en 6nemli endekslerden birisidir. Bu endeks
Borsa Istanbul iizerinden islem gormekte olan piyasa degeri acisindan ve islem hacmi
bakimindan yiiksek olan 30 sirketten olusan bir endekstir. Yatirimcilar yatirimlarim
degerlendirirken bu endeksleri yakindan takip etmektedirler. Yatirrmcilar bu endeksleri
analiz ederek piyasalara dair gelismeler hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. BIST 30 endeksi
icerdigi giiclii hisselerden dolay1 6nemli bir yatirim araci olarak kabul edilmistir. Sekil 19,
Tiirkiye nin BIST 30 endeksinin son 5 yillik degisimini gostermektedir. Bu endeksin yillar

itibari ile degisimi incelendiginde endeks dalgali seyir gostermistir.

Tablo 14 ise BIST 30 endeksinin 2021 yil1 ve 2022 yilinin erisim saglanan tarihine
kadarki siirecte aylik gostermis oldugu degisim yer almaktadir. BIST 30 endeksi 2021 y1linin
ilk ti¢ ayinda deger kayb1 yasamis sonraki aylarda ise deger artis1 ve deger kaybir seklinde
dalgal1 bir seyir izlemistir. Tablodaki veriler dogrultusunda 2022 yilinin nisan ayinda BIST
30 endeksi deger artis1 yasayarak 2.704,44 seviyesinde islem gormiistiir. Endeks iizerindeki
bu deger artisi veya azalisina neden olan bircok faktdr bulunmaktadir. Yatirnmcilar
tarafindan bu faktorlerin dogru bir sekilde analiz edilerek endeksin yorumlanmasi oldukca

Onem arz etmektedir.
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Tablo 14

BIST 30 Gegmis Verileri

Tarih Simdi Acilis Yiiksek Diisiik Hac. Fark %
Nisan 2.704,44 2.483,22 2.869,40 2.475,20 1,81B 9,18%
(2022)
Mart 2.477,16 2.212,21 2.495,27 2.188,65 43,08B 13,30%
(2022)
Subat 2.186,32 2.216,16 2.294,84 2.038,17 34,50B -0,74%
(2022)
Ocak 2.202,64 2.039,14 2.332,61 2.032,27 48,53B 8,77%
(2022)
Aralik 2.025,03 1.957,23 2.677,24 1.888,06 65,02B 4,23%
(2021)
Kasim 1.942,82 1.635,71 1.999,04 1.607,84 38,07B 18,78%
(2021)
EKkim 1.635,71 1.496,28 1.640,02 1.466,94 31,37B 8,67%
(2021)
Eyliil 1.505,15 1.591,89 1.598,90 1.468,90 25,33B -5,24%
(2021)

Agustos 1.588,34 1.505,52 1.591,68 1.496,56 26,12B 5,83%
(2021)

Temmuz 1.500,81 1.465,21 1.508,66 1.437,11 16,04B 2,59%
(2021)

Haziran 1.462,91 1.510,68 1.570,30 1.457,37 33,25B -2,88%
(2021)
Mayis 1.506,33 1.459,32 1.538,90 1.459,32 29,09B 3,39%
(2021)
Nisan 1.456,88 1.436,21 1.478,10 1.375,34 34,59B 1,83%
(2021)
Mart 1.430,65 1.575,77 1.661,60 1.301,81 50,77B -8,05%
(2021)
Subat 1.555,96 1.583,70 1.662,64 1.533,73 53,91B -1,04%
(2021)
Ocak 1.572,37 1.641,81 1.705,82 1.545,49 62,50B -3,89%
(2021)

Kaynak: Investing, 2022: 1. (4)
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2.5. Literatiir Taramasi

Hull vd., (2004) calismalarinda, bir sirketin kredi temerriit takas1 farkinin, sirketin
temerriide diismesine karsi korumanin yillik maliyeti oldugunu belirtmislerdir. Arastirmada,
bir kredi tiirev arac1 komisyoncusu tarafindan toplanan kredi temerriit takas marjlarina iliskin
veriler analiz edilmistir. Yazarlar ilk olarak kredi temerriit marjlar ile tahvil getirileri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ardindan kredi tiirevleri piyasasindaki katilimcilar
tarafindan kullanilan risksiz gosterge oran hakkinda sonuglar elde etmislerdir. Ardindan,
Moody's tarafindan yapilan kredi notu agiklamalarinin, kredi temerriit takas piyasasindaki
katilimcilar tarafindan ne Olciide beklendigini arastirmak i¢in bir dizi test

gerceklestirmiglerdir.

Hessen ve Frank (2009), calismalarinda gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan
piyasa (EM) tahvil ve hisse senedi piyasalarinda likidite ve banka 6deme giicii 6nlemleri
arasindaki potansiyel finansal baglantilar son kriz sirasinda analiz etmislerdir. Yazarlar
finansal degiskenlerin piyasalardaki ortak hareketlerinin kapsamini Olgmek icin cok
degiskenli bir GARCH modeli tahmin etmislerdir. Calismalarinin sonucunda olasi ayrisma
kavraminin (finansal piyasalarda) yanlhs yere yerlestirildigini, GOU hisse senedi
piyasalarinin 2007'nin son ¢eyreginde zirveye ulastigini, gelismis ekonomilerdeki fonlama
stresi ve hisse senedi piyasalar1 ile GOU finansal gostergeler arasindaki baglantilar son

derece iliskili oldugunu ifade etmislerdir.

Di Cesare ve Guazzarotti (2010), calismalarinda Ocak 2002 ile Mart 2009 arasindaki
donemde ABD'deki finans dis1 sirketlerden olusan genis bir 6érneklem i¢in kredi temerriit
takas farki degisikliklerinin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Analizde, literatiiriin CDS
spreadleri lizerinde etkisi oldugunu tespit ettigi degiskenleri kullanilmigtir. Ayrica, olast
dogrusal olmayan etkileri hesaba katmak i¢in Merton modeli tarafindan tahmin edilen teorik
CDS yayilimlarini kullanmiglardir. Calismalarinin sonucunda degisken veri setinin mevcut
finansal calkantilarin basladigi Temmuz 2007'den once ve sonra CDS spread

varyasyonlarinin %50'sinden fazlasini aciklayabildigini bulmuslardir.
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Hammoudeh ve Sar1 (2011), calismalarinda sektor diizeyinde ABD finansal CDS
endeksi spreadlerinin kisa ve uzun vadeli dinamiklerini incelemek ve baslayan alt doneme
ozellikle dikkat ederek, bunlarin borsa ve kisa ve uzun vadeli devlet tahvilleri ile iliskilerini
kesfetmeyi amaclamislardir. Arastirmada, 2007 Biiyiik Durgunlugu ile bankacilik, finansal
hizmetler ve sigorta sektorleri i¢in iic ABD bes yilik CDS endeksi yayilimi, S&P 500
endeksi, kisa ve uzun vadeli Hazine menkul kiymet oranlari i¢in giinliikk zaman serilerini
kullanmislardir. Otoregresif Dagitilmis Gecikme yaklasimini (ARDL) kullanan bu
calismada, Model IT'deki alt1 aylik tahvil faizini iceren bes finansal degisken arasinda 10
yullik tahvil faizini iceren Model I'e gore daha uzun vadeli iliskiler bulunmustur. Uzun
donemli iliskilere gore her iki modelde de alt donemde tam doneme gore zayif etkiler
bulunmustur. Ayrica kisa donem dinamikleri alt donemde degismistir ancak degisiklikler

farkli ¢citkmistir.

Hammoudeh vd., (2013) calismalarinda, kisa ve uzun vadede ii¢ sektdr icgin
bankacilik, finansal hizmetler ve sigorta i¢in kredi temerriit takas1 (CDS) spread endeksini
incelemislerdir. Yazarlar, uzun vadede sonuglarin, uzun vadeli CDS sozlesmelerini satan
sigorta sektorll endeksinin en yiiksek diizeltmeye sahip oldugunu bankacilik sektoriiniin ise
hata diizeltme yapmadigini ifade etmislerdir. Yazarlar, kisa vade icin sigorta sektorii CDS
spread endeksi tiim sektor CDS spreadleri iizerinde genel bir tahmin giiciine sahip olsa da
kanitlar bankacilik sektoriiniin 6zellikle finansal hizmetlere Onciiliik ettigini ve bunun da
sigorta sektoriine liderlik ettigini ve bu da lider bir sektor CDS fiyatlandirma roliinii ima
ettigini belirtmislerdir. Bu sonuglar kisa vadeli duyarlilik Genellestirilmis Diirtii Tepki
Fonksiyonu (GIRF) ve Genellestirilmis Varyans Ayristmi (GVDC) analizleri de sektorlerin
kredi riskinin bankacilik sektoriindeki kredi olaylarina kendi sektorleri disindaki diger iki
sektore gore 50 giin i¢inde daha fazla tepki verdigini gostermektedir. Bununla birlikte
yazarlar kisa vadede sektorler aras1t CDS sokunun en diisiik etkilerinin sigorta sektoriinden
geldigini ifade etmislerdir. Yazarlar ayrica bu sonuglarm Basel III gibi bu finansal
kuruluglarin yeni diizenlemelerine girismek isteyen diizenleyiciler icin faydali oldugunu

belirtmislerdir.
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Fender vd., (2012) Nisan 2002—Aralik 2011 dénemi boyunca gelisen piyasa iilke
kredi temerriit takaslar1 (CDS) icin giinliik spreadlerin belirleyicilerini incelemislerdir.
GARCH modellerini kullanarak, yiikselen piyasa egemenleri i¢in giinliikk CDS spreadlerinin
daha iliskili oldugunu bulmuslardir. Yazarlar arastirmalarinin sonucunda ABD tahvili, hisse
senedi ve CDX Yiiksek Getiri getirilerinin yam sira yiikselen piyasa kredi getirileri
Olciimleri, CDS spread degisikliklerinin en baskin itici giicler oldugu sonuglarina

ulagmuslardir.

Wang vd., (2013) c¢alismalarinda, giinliikk Latin Amerika iilke kredi temerriit takasi
(CDS) getirileri ile diger finansal iilke bor¢ yayilimi belirleyicileri arasindaki zamanlar arasi
nedensellik iligkilerini aragtirmiglardir. Ampirik sonuclar olarak bagimsiz CDS'deki
bilgilerin bu finansal belirleyicilere hem onciiliikk edebilecegini hem de gerileyebilecegini
ifade etmislerdir. Yazarlar spesifik olarak, déviz kurlar1 ve bor¢ verme marjlar1 dahil olmak
tizere iilke finansal degiskenleri ve 10-ABD Hazine getirileri, VIX ve TED marjlart dahil
kiiresel finansal degiskenler, gelecekteki bagimsiz CDS fiyat hareketleri icin 6nemli
belirleyiciler oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar bu bulgularin, uluslararasi finansal

piyasalar icin yatirim ¢ikarimlar destekledigini belirtmislerdir.

Galil vd., (2014) calismalarinda, CDS spreadleri ve CDS spread degisiklikleri i¢in
kestirme analiz araclar1 olarak kullanilabilecek modeller 6nermislerdir. Bu amagla, 2002
baslarindan 2013 baslarina kadar olan donemde 718 ABD firmasindan olusan genis bir veri
tabaninda CDS spreadleri ve spread degisikliklerinin belirleyicilerini incelemislerdir. Bu
yazida incelenen diger degiskenlerden daha iyi performans gosteren ii¢ aciklayict degisken
bulunmaktadir. Yazarlar, hisse senedi getirisi, hisse senedi getirisi oynakligindaki degisim
ve derecelendirme sinifindaki medyan CDS spreadindeki degisimlerini bu c¢alismada
kullanmiglardir. Ayrica yazarlar olay calismast literatiiriinde spread degisikliklerini
aciklamak icin kullanilan modellerin piyasa degiskenleri eklenerek gelistirilebilecegini ifade

etmektedirler.

Kargi (2014) calismasinda, Tiirkiye ekonomisinde kredi temerriit takasi (CDS)
spreadleri ile se¢ilmis bazi makro ekonomik veriler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bir
sigorta marj1 olarak kredi temerriit swap marji, bir ekonomide kamu kesiminin ve girketlerin

ihrag ettigi menkul kiymetler konusunda o iilkedeki bor¢lularin 6deme giiciiniin en 6nemli
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gostergesi oldugunu belirtmistir. Yazar calismasinda, yatirimcilarin ekonomi ile ilgili
yatirrm fizibilitesi kararlarinin, bu spreadler tarafindan saglanan bilgilere dayanmakta
oldugunu belirtmistir. Bu nedenle, yazar kredi temerriit takas spreadleri bir tiir giivenilirlik
endeksi haline geldigini ifade etmistir. Yazar sonug olarak, CDS spreadlerinin faiz oranlari

ile GSYIH arasindaki iliskinin zaman icinde belirlendigini ifade etmistir.

Bozkurt (2015) calismasinda, finansal istikrarin belirleyicilerinin CDS primlerine ne
gibi etkileri oldugunu incelemistir. Ve bu degiskenlerin iligkilerini ortaya koymay1
amaclamistir. Regresyon analizinin uygulandigr arastirmada finansal istikrar gostergeleri ve
CDS primleri kullanilmistir. Yazar aragtirmasinin sonucunda bu degiskenler arasinda negatif

bir iliski bulmustur.

Galoriotis vd., (2016) calismalarinda, AB'deki son mali kriz sirasinda Euro Bolgesi
tilkeleri icin CDS spreadlerinin belirleyicilerini ve potansiyel yayilma etkilerini
incelemislerdir. Geleneksel VAR modellemenin avantajlarin1 panel veri yaklasiminin
avantajlariyla  birlestiren  bir  Panel = Vektor  Otoregresif (PVAR) modeli
kullanmislardir. Yazarlar kiiresel ve finansal piyasa yayilim belirleyicilerini temsil eden
degiskenlere ek olarak davranigsal belirleyicileri temsil eden degiskenleri de kullanmiglardir.
Yazarlar calismalarinin sonucunda CDS varyansinin belirleyicilerinin farkli donemlerde ve
farkl1 iilkelerde ne tekdiize ne de istikrarli oldugunu bulmuslardir. Yazarlar diger bulgular
olarak yayilma etkilerinin Ispanya ve Italya gibi daha biiyiik ¢evre ekonomilerden ¢ekirdek
iilkelere kadar uzandigini; Portekiz, Yunanistan ve Irlanda'dan gelen yayilma etkilerinin

onemsiz oldugunu belirtmislerdir.

Hkiri vd., (2016) calismalarinda, 2004-2014 donemi i¢in finans sektorii CDS
endeksleri ve bu endeksler ile ana ekonomik ve finansal kontrol degiskenleri arasindaki hem
zaman hem de siklik agisindan birlikte hareketini analiz etmeyi amaglamiglardir. Yazarlar
ampirik olarak, zaman, frekans ve gii¢ yoluyla birlikte hareketi analiz etmek icin dalgacik
kare tutarlilik metodolojisini uygulamiglardir. Calismalarinin sonucunda ii¢ finansal
sektoriin CDS'leri arasindaki ortak hareketin zaman ve yatirrm ufku boyunca degistigini ve
riskten korunma portfoylerinin gercek zamanli olarak Onemini vurguladigini
bulmuslardir. Ayrica ortak hareketteki nispeten daha yiiksek frekanslardaki degisikliklerin,

son kiiresel mali krizin baglangiciyla ayn1 zamana denk geldigini ortaya ¢ikarmislardir. Bu
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sonucun, her bir CDS endeksi ile ham petrol fiyatlar1 dahil olmak iizere diger kiiresel risk
faktorleri arasindaki ortak hareketle is birligi yaptigini belirtmislerdir. Yazarlar son olarak
dalgacik  tutarlilig sonuglarini DCC-FIAPARCH  modelinin sonuglariyla
karsilastirmislardir. Ayrica iki farkli yaklasimin zaman iginde olduk¢a benzer kosullu
korelasyonlar sagladigint bulmuslardir. Yazarlar ayrica bu alandaki sektor CDS karsilikli
iliski davranigini daha iyi anlamak i¢in tiim piyasa katilimcilarinin uygun bir frekans alanina

basvurmasinin faydali olacagini belirtmislerdir.

Bektur ve Malcioglu (2017), c¢alismalarinda Tiirkiye’ye ait kredi temerriit takas
primleri (CDS) ile borsa kapanis endeksleri (BIST 100) arasindaki iliskiyi incelenmislerdir.
12.10.2000-17.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanildig1 arastirmada
HackerHatemi-J (2006) nedensellik testi kullamlmistir. Calisma sonucunda, Borsa Istanbul

ile CDS primleri arasinda CDS’den borsa’ya dogru tek tarafli bir iliskiye rastlanmustir.

Doshi vd., (2017) calismalarinda iilkelerin temerriit yogunluklarinin ekonomik ve
finansal gostergelere bagli oldugu bagimsiz CDS sozlesmeleri icin tahkimsiz bir model
belirleyerek tahmin etmislerdir. Yazarlar tammmlamay: kolaylastirmak ve yerel ve kiiresel
ortak degiskenlerin 6nemini ayirt etmek icin, bes vade ve yirmi bes iilke i¢cin CDS
spreadlerini kullanan ii¢ kiiresel ve dort yerel ortak degiskenli bir model tahmin etmislerdir.
Calismalarinin sonucunda yazarlar, ekonomik ve finansal degiskenlerin spreadler iizerindeki
etkisinin, ekonomik ©6ngoriiyle tutarli oldugunu ve iilkeler arasinda ve zamanla Onemli

Olciide farklilik gosterdigini ifade etmislerdir.

Shahzad vd., (2017) calismalarinda, ABD endiistri diizeyindeki 5 yillik CDS endeksi
yayilimlari ile bir dizi 6nemli makroekonomik ve finansal degisken yani ilgili endiistri hisse
senedi endeksleri, VIX endeksi, NARDL yaklasimi kullanilarak 5 yillik hazine bonosu
getirisi ve ham petrol fiyatlan iliskilerini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda on
endiistri CDS yayilimu ile tiim endiistriler i¢in ortak olan potansiyel itici faktorler arasindaki
baglantida hem kisa vadeli hem de uzun vadeli asimetrilere dair 6nemli kanitlar bularak bu

baglamda asimetrik dogrusal olmamanin 6nemini dogrulamislardir.
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Hassan vd., (2017) calismalarinda, Markov Anahtarlamali Vektor Otoregresif
yonteminin yani sira yakin zamanda gelistirilen yuvarlanan pencere nedensellik yontemini
kullanarak CDS spreadleri ile Tiirk Lirasi'nin ABD dolar karsisindaki degeri arasindaki
olas1 baglantilar1 incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda kredi temerriit takas primlerinin
kriz sonrast donemde Tiirk lirasimin ABD dolart karsisindaki degerini artirdigini
bulmuslardir. Yazarlar ayrica finansal riskin bir parcasi olarak piyasa riskinin kriz sonrasi
donemde Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru dalgalanmalarinin belirlenmesinde énemli bir

faktor haline geldigi sonucuna varmiglardir.

Kiler (2017) calismasinda, makroekonomik ve finansal degiskenler ile iilke CDS
primleri arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismasinin sonucunda TodaYamamoto
Nedensellik Testi kullanilarak CDS primleri ile s6z konusu degiskenler arasinda bir

nedensellik tespit etmistir.

Hibbert ve Pablova (2017) ¢calismalarinda, iilke kredi temerriit takaslar1 (CDS) spread
belirleyicilerindeki bolgesel farkliliklart ve yerel ve kiiresel piyasa faktorlerinin énemini
arastirmak icin 34 iilkeden olusan bir panel i¢in giinliik verileri kullanmiglardir. Yazarlar
daha onceki caligmalara benzer sekilde, CDS spreadleri arasinda yiiksek diizeyde bir ortaklik
bulmuslardir. Fakat sonuglarin bu etkinin Latin Amerika CDS'sinde daha gii¢lii oldugunu
gosterdigini ifade etmislerdir. Calismalarinin sonucunda, kuantil panel regresyon modeli
sonuglart olarak kiiresel giiclerin kosullu dagilim boyunca yayilmalar1 yonlendirmesine
ragmen kredi notlarindaki degisikliklerin yalmzca iist kantillerdeki CDS yayilmalarini
aciklamada o©nemli oldugunu yazarlar belirtmislerdir. Yazarlar ayrica yayilma

belirleyicilerinde bolgesel farkliliklarin varligin1 dogrulamiglardir.

Hkiri vd., (2018) calismasinda, kredi riskine maruz kalmay1 6l¢gmek icin ABD borsa
oynakligi, Libor, hazine bonosu oranlar1 ve petrol fiyatlar1 gibi 6nemli kiiresel faktorlerle
ABD bankalari, finansal hizmet firmalar1 ve sigortacilar i¢in sektor CDS spreadlerinin
baglantililigin1 incelemistir. Yazar ana hedefinin, bu CDS'ler ve WTI ile ekonominin
sagligin yansitan diger kontrol degiskenleri arasindaki ortak hareket hakkinda fikir edinmek
oldugunu belirtmistir. Uygulama olarak yazar kismi dalgacik ve ¢oklu dalgacik tutarliligi,
mevcut CDS verilerine uygulamistir. Calismalarinin  sonucunda, kismi dalgacik

tutarliliginin giiclii kanitlarin1 gosterdigini, iic sektor CDS'si arasindaki orta ve diisiik
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frekanslarda (zaman ufku) ve yiiksek frekanslarda (kisa ufuklarda) CDS spreadleri ile
bunlarin kontrol degiskenleri arasinda giiclii bir kisa vadeli ortak hareketler oldugunu ifade
etmistir. Yazar, ¢cok degiskenli dalgacik analizinin, ii¢ CDS yayiliminin genellikle zaman ve
frekans bantlar {izerinden yiiksek oranda iliskili oldugunu belirtmistir. Yazar ek olarak, ii¢
CDS'nin kendi aralarindaki ortak hareketleri ve bunlarin kontrol degiskenleri ile zaman ve

frekans arasindaki iligkileri arasindaki bazi farkliliklar ortaya ¢ikarmustir.

Fettahoglu (2019), calismasinda CDS primleri ile risk istahi endeksi arasindaki
iliskiyi incelemeyi amag¢lamistir. Calismasinin sonucunda, yabanci ve yerli yatirrmer risk
istahinin CDS primini aciklamada basarili oldugunu, CDS ile her ii¢ yatirnmei sinifina gore
risk istah1 endeksi arasinda negatif istatistiksel anlamli bir iligkinin oldugunu belirtmistir. Bu

yilizden yatirimcilarin risk istahi yiikseldikge CDS primlerinin azaldigini belirlenmistir.

Yildirim ve Sakizci (2019) calismalarinda, Ocak 2010- Eyliil 2018 donemlerini ele
almiglardir. Yazarlar kredi temerriit takaslarinin 3 aylik ¢eyrek verileri ile bu donemdeki net
portfoy yatirimlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL Sinmir Testi Yaklasimi ve
Nedensellik Analizinin yontem olarak kullanildigr calismada CDS primleri ile portfoy
yatirimlari arasinda es biitiinlesme iliskisi ve CDS’in portfoy yatirimlarinin nedeni oldugunu

bulmuslardir.

Sevil ve Unkaracalar (2020) ¢alismalarinda, Tiirkiye’yi ele almislardir. 2010-2018
yullart arasindaki tigcer aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi yOntemini
kullanmislardir. Tiirkiye’ye iliskin CDS primleri ile portfoy yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yontem olarak Johansen Esgbiitiinlesme Testini uygulamiglardir. Tam
Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS) analizi sonucunda, portfoy yatirnmlari ile
CDS primleri arasinda negatif yonlii bir iliski bulmuslardir. Ayrica portféy yatirimlarinin

CDS primleri iizerinde kisa donemde bir iligkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Gil (2020) calismasinda, Tiirkiye’nin kredi temerriit takaslar1 (CDS) ve
makroekonomik degiskenler (enflasyon oranlari, biiyiime oranlari, dis borc) arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Donem aralig1 olarak 2008: C1 — 2019: C2 donemi ele alinarak
nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, %5 anlam

diizeyinde enflasyon oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.
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Gok ve Kara (2021), caligmalarinda CDS, faiz ve doviz kurlarmin (USDTRY)
haftalik ve aylik verilerini kullanarak Tiirkiye i¢in 2005-2020 dénemini ele almustir.
Calismalarinin sonucunda, degiskenler arasinda pozitif bir iliski bulmusglardir. Ayrica
yazarlar, dinamik nedensel ve ters nedensel etkilesimlerin kisa ve orta donemde
yogunlastigini ifade etmektedirler. Ayrica yazarlar COVID-19 doneminde faiz oranlarindan
doviz kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik bularak yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in

onemli sonuglar dogurdugunu ifade etmislerdir.

Senol (2021b), caligmasinda 2 Ocak 2010- 10 Nisan 2020 donemini ele almustir.
Yazar ¢alismasinda CDS primlerini, Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi, doviz kurlar1 ($/b),
faiz oranlar1 ve krediler arasindaki oynaklik yayilimini incelemistir. Caligmasinin
sonucunda, BIST 100 endeksi- doviz kurlari, faiz oranlari- doviz kurlar arasinda ¢ift yonlii
oynaklik yayiliminin ve CDS primleri — faiz oranlari, diger yandan CDS primlerinden doviz
kurlarina tek yonlii oynaklik yayilimi. CDS primleri- faiz oranlar1 ve CDS primleri- doviz
kurlar arasinda pozitif oynaklik iliskisi, faiz oranlari- BIST 100 endeksi ve CDS primleri-
BIST 100 endeksi arasinda negatif oynaklik iliskisi tespit edilmistir.

Altuntas ve Ersoy (2022), calismalarinda Ocak 2009-Ekim 2020 donemini ele alarak
haftalik verileri kullanmislardir. Nedensellik iliskisini belirlemek icin VAR Granger
Nedensellik Testinin uygulandigi ¢alismada Tiirkiye'nin CDS primleri ile BIST 30 Endeksi
ve BIST Bankalar Endeksi arasindaki iliski tespit edilmistir. Calismalarinin sonucunda,
Tiirkiye'nin CDS primi ile BIST Bankalar Endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica, BIST 30 Endeksi'nden Tiirkiye'nin CDS primine tek yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI

Calismanin ampirik analizinin yapildigi bu boliimde, Tiirkiye CDS Primleri ile
finansal gostergeler arasindaki iliski [01.2012-02.2022] donemine ait aylik veriler
kullanilarak Zaman Serisi Analizi (Time Series Analysis) yontemi yardimiyla ekonometrik

olarak analiz edilmektedir.

3.1. Veri

Calismada kullanilan Tiirkiye ekonomisine yonelik veriler [01.2012-02.2022]
donemini kapsamaktadir. Modelde aylik veriler ele alinarak analiz gerceklestirilmistir. CDS
primleri ve BIST30 verileri investing’den, bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu
verileri ise BDDK veri tabanindan alinmistir. Analizde kullanilan degiskenler, CDS primleri
ve BIST 30, baz puan olarak ve bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ise yiizde oran
olarak alinmistir. Modelde finansal gostergeler olarak bankacilik sektorii sermaye yeterlilik

rasyosu ve BIST 30 kullamlmustur.

3.2. Veri ve Ekonometrik Model

Yapilan tez calismasinda bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST 30
degiskenlerinin CDS iizerindeki etkisine yonelik iligski birim kok testleri, esbiitiinlesme, es
biitiinlesme tahmini, nedensellik ve varyans ayristirma analizleriyle arastirnlmistir. Bu

dogrultuda kullanilan degiskenlere iliskin modeller asagida goriildiigii gibi olusturulmustur.

Model 1: CDSt = Bo+ PiSYRt + B2BIST30t + vt 3.1)

Modellerde yer alan degiskenlerin kullanilan verilere yonelik agiklamasi su
sekildedir:

CDS: Kredi Temerriit Takaslar1

SYR: Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Rasyosu

BIST30: Borsa Istanbul 30 Endeksi
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Yukaridaki modelde bagimli degisken olarak 5 Yillik CDS primleri degiskeni yer
almaktadir. Bagimsiz degiskenler olarak ise bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu

(SYR) ve BIST30 yer almaktadir.

Yapilan modele dair ekonometrik yontem ve bulgular asagida yer almaktadir.

3.3. Ekonometrik Yontem

Yapilan tez calismasinda Oncelikle tanimlayici istatistikler ve sekiller verildikten
sonra ilk 6nce duraganlik stnamasi yapilmistir. Duraganlik analizi AugmentedDickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron birim kok testi kullanilarak aragtirilmistir.
Duraganlik incelemesinin ardindan seriler arasindaki uzun dénemli (es biitiinlesme) iliskiyi
tespit etmek i¢in Durbin-Watson esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizi
yapildiktan sonra ise eg biitiinlesme tahmincisi fmols, Granger nedensellik analizi ve varyans
ayristirma uygulanmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Asagida tez calismasinda

kullanilan testlere dair ekonometrik metodolojiler yer almaktadir.

3.3.1. Duraganlik Sinamasi1 AugmentedDickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Literatiirde c¢esitli birim kok testleri yardimiyla duraganlik sinamalari
yapilabilmektedir. Duraganlik testleri ile birlikte sahte regresyon problemi ortadan
kalkmaktadir. Tlk olarak serilerin seviye degerleri incelenir. Duragan halde bulunmayan
serilere fark alma islemi uygulanir. Birinci fark alma isleminin ardindan seri tekrar kontrol
edilir. Eger tekrar seride birim kok bulunuyorsa ikinci fark alma islemi uygulanmalidir.
Uygulanan testler neticesinde seri hangi farkinda duragan hale geldiyse o dereceden
duragandir denir. Ikinci fark islemi serinin birinci farkinda duragan olmamasi durumunda
kullanilir. Seri birinci farkinda duragan hale geldiyse ikinci farkini almaya gerek

bulunmamaktadir (Tar1, 2002: 373-375).
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[Ik adim olarak Genisletilmis Dickey-Fuller yonteminde p-inci dereceden bir
otoregresif siirece ait birim kok testi arastirmasinda (3.1) nolu denklemde gosterildigi gibi

bir genellestirme yapilmaktadir.

Yi=®01Ye1 + D2Ye2o + D3Ye3+. .. + OpYep + 6t (3.2)

Yukaridaki (3.2) nolu denklemde gosterilen hata terimi serisel korelasyonlu
olacagindan bu problemi ortadan kaldirabilmek i¢in modele degiskenin gecikmeli degerleri
ilave edilir veya hata teriminin aldig1 degerler eklenerek (3.3) nolu denkleme ulasilir.
Denkleme fark alma islemi uygulanmistir. A ifadesi fark islemcisini gosterir. d; terimi de

fark isleminde ®’larin genel fonksiyonlarin1 vermektedir.
AYi=0Ye1 +01AY 1 + 02AY 2+ ... + SpAYt-p + &t (33)
Fark alma isleminden sonra duraganlik i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

denklemleri elde edilmektedir. Denklemler asagida gosterildigi gibidir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 323);

AYi=8Yei+ X5, 8i AYij+& (3.4)
AYi=p+8Ye + X5, 6iAY i+ & (3.5)
AYi=p+Bt+8Yu + X5, 8iAYj+& (3.6)

(3.4), (3.5), (3.6) denklemlerde yer alan AY degiskenine ait terim duraganligi
arastirllan s6z konusu degiskenin farkini vermektedir. p sabit terim, Pt ise trendi

gostermektedir. P’de gecikme uzunlugunu verirken, & hata terimini ifade eder.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ise farkli kriterler Akaike Bilgi Kriteri,
Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan-Quinn Kiriteri, ModifiedAkaike, ModifiedSchwarz ve
ModifiedHannan-Quinnkriteridir. Asagidaki Ho hipotezi reddedildiginde alternatif hipotez
kabul edilmekte ve duraganlik sinamasina gore serinin duragan oldugu goriilecektir.
Kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller testi 6 parametresinin tahmini ve t istatistigini temel

almaktadir (Ekinci, 2011: 79; Giivenek, vd., 2010: 7; ()zsoy, 2007: 158-159).
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Denklemlere yonelik kullanilan hipotezler asagida verilmistir.
Ho: 6 = 0 (Zaman serisi duragan degildir)

H;i: 6 <0 (Zaman serisi duragandir)

(3.4), (3.5), (3.6) Y burada t donemde kullanilan zaman serisini, p sabit terimi, Bt

zaman trendini, & hata terimini ve p’ de gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testinde olagan en kiigiik kareler yontemi
tahmini sonucuna gore ts degeri yeterince negatif ¢iktiginda alternatif hipotez kabul edilir.
Dolayisiyla boyle bir durumda zaman serisinin duraganlig arastirilmis olup duragan oldugu
sonucuna ulasilmis olur. Duraganlik sinamasinda uygun gecikme uzunlugu ve kullanilacak
modelin yapis1 belirlendikten sonra hipotezlere gore degerlendirme yapilir. Degerlendirme
yapilacak model sabitsiz ve trendsiz oldugunda (3.4) nolu denklem, model sabitli ve trendsiz
oldugunda (3.5) nolu denklem, sabitli ve trendli oldugunda da (3.6) nolu denklem

kullanilarak birim kok siireci tamamlanir. (Yiicesan ve Yagis, 2019: 157).

3.3.2. Duraganlik Sinamasi Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron bu tez arastirmasinda kullanilan bir diger testtir. Phillips-Perron hata
terimleri arasinda korelasyon olmadigi varsayimini gelistirerek yeni denklemler

olusturulmustur. Bu yoniiyle ADF testinden ayrilmaktadir.

Ve=00+ 0Yye1 + & 3.7

yvi=ao+ o1y + a2 (tT/2) + & (3.8)

Phillips-Perron testi i¢in yeni eklenen denklemlerde & ’de hata terimini, T gozlem
sayisin1 gostermektedir. Phillips-Perron testi yapisal degisimleri de dikkate alan bir testtir.
Testin hipotezlere yonelik olusturulan modelleri asagida gosterilmektedir;

Temel Hipotezine yonelik denklemler:

yi=pn+dD(TB) + yu1 + & (3.9
ye= U+ Ye1 + (H2- p)DU + & (3.10)
yi=W+ Ye1 + dD(TB) + (12 - wi)DU + & (3.11)
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Alternatif Hipoteze yonelik denklemler:

ye= Q4+ Bit + (- p)DU + &

ye= W+ it + (B2- P1)DTe* + &

ye=p+ Bit + (n2- w)DU + (B2 - B1)DTe + &
Burada t> Tgise DT* =t-Tg ve DT¢=tolur.

(3.9) nolu denklem serinin diizeyinde digsal bir kirilmayi, (3.10) biilyiime oranindaki
digsal degisiklikleri, (3.11) ise hem serinin diizey degerindeki kirilmayi hem de biiyiime
oranindaki digsal degisikligi vermektedir. Tg-de trend fonksiyondaki degisikligi ifade eder.
Alternatif hipotezlere bakildiginda ise (3.9) nolu denklem crash modeli, DU ve DT de kukla
degiskenlerini gosterir. (p2-p1) katsayisi trend fonksiyonun sabitteki degisimini ve (B2-P1)
katsayis1 da trend fonksiyonunun egimindeki degisimi gosterir. Belirtilen denklemlerde t =
Tg + 1 oldugunda D (TB); =1 olur. Burada t> Tg ise DU; = 1 olacagindan hipotezin sonucuna
gore birim kokiin varligini gosteren temel hipotez kabul edilir (Umit, 2007: 163; Seviiktekin
ve Cinar, 2014: 378-380).

Hata teriminin varyansi burada ilk olarak hesaplanir. Ardindan uzun donem varyans
faktorii icin tutarli tahminci hesaplanmaktadir. Daha sonra t-istatistifinde doniisiime
gidilmistir. Bu doniisiimiin nedeni Phillips-Perron testinde test istatistiklerinin asimptotik

dagiliminin serisel korelasyonunun katsayilarinin etkilenmemesi icin yapilmaktadir.

Phillips-Perron duraganlik sinamasi i¢in olusturulan birim kok testi parametrik
olmayan bir testtir. Bu testte diizeltme faktorii eklenmistir. Yani rassal soklarin dagilimlari
ile ilgili ADF testine gore degisiklik yapilmistir. Kullanilan Phillips-Perron testinde
genisletilmis ADF modelleri asagidaki gibi siralanmaktadir:

AY =0+ B1 + 6D (Tp) + DU+ (p—1) Yt + Y5 piAYoi +& (3.12)
AYi=a+B1+3DUi+yDTi+ (p—1) Yt + X5, piAYei+ & (3.13)
AY( =0+ Bi + 0D (Tg) + 3DU + yDTi + (p— 1) Yt + X5, piAYei + & (3.14)
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Burada t,'(y) <Ka(y) oldugunda temel hipotez reddedilerek alternatif kabul edilir.
Phillips-Perron duraganlik simnamasinda birim kokiin varligina yonelik ai=1 istatistigi
Peron’un t kritik degeri ile karsilastirma yapilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesiyle
birlikte kullanilan zaman serisinin duragan hale geldigi bagka bir ifadeyle birim kok

icermedigi goriilmektedir (Umit, 2007: 166; Seviiktekin ve Cinar, 2014: 378-380).

3.3.3. Esbiitiinlesme Analizi

Duraganlik sinamasi ile fark alma islemi sahte regresyon durumundan kurtulmak i¢in
gerceklestirilebilinir. Seriler fark alma islemi sonucunda duragan hale gelmis ise s6z konusu
degiskenler o dereceden duragan olup biitiinlesik sayilmaktadir. Biitiinlesik derecesine gore
degiskenlerin birbirinden fazla uzaklasamayacagi goriilmektedir. Egbiitiinlesme testinde
degiskenlerin seviyede duragan olmamasi gereklidir. Bir diger ifadeyle farklar alindiginda
duragan olabilecek serilerde es biitiinlesme iliskileri mevcuttur (Ozsoy, 2007: 159). Bu tez
caligmasinda cds ve finansal gostergeler arasindaki iliskiye yonelik aragtirma i¢in uzun

donemli iliskinin varliginin tespitinde Durbin-Watson yaklagimi kullanilmistir.

Sargan ve Bhargava tarafindan olusturulan Durbin-Watson yaklasimi olusturulan
model veya modeldeki degiskenler i¢cin Durbin-Watson d istatistigi kullanilmistir. Burada
Durbin-Watson d istatistigi icin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde belirlenen kritik
degerler sirasiyla 0.511, 0.386 ve 0.322 olarak hesaplanmis oranlardir. Egbiitiinlesme
analizlerinden Durbin-Watson d istatistigine gore yapilan regresyon analizi sonucunda
ulasilan belirlenmektedir. Durbin-Watson d istatistigi, regresyon denklemi sonucuna gore
yapilan incelemede kritik degerlerle karsilastirilarak karar verilir. H1 hipotez kabul
edileceginden asagida da hipotezlerde goriildiigii iizere esbiitiinlesme iliskisinin oldugu

ortaya cikmaktadir.

HO hipotezi kabul edilseydi arastirmada esbiitiinlesme iligkisi ortaya ¢cikmayacaktir.
Olusturulan hipotezler asagida gosterilmektedir. Elde edilen sonuca gére Durbin-Watson d
istatistigi kritik degerlerden biiyiik ¢ikarsa kalintilarin sifira yaklagmamasindan dolay1 temel
hipotez red edilmis olur. (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 498-499; Seviiktekin ve
Cinar, 2014: 574).
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d=YT_, (e—e)?/Xl, (&) (3.15)
Ho: d = 0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur) (Temel hipotez)
Hi: d> 0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir) (Alternatif hipotez)

CDS ve finansal gostergeler etkisine yonelik regresyon analizi sonucuna goére d = 0
olarak kabul edilen Durbin-Watson d istatistigi kritik degerlerden biiyiik cikarsa es
biitiinlesme iliskisinin varlig1 kabul edilecektir. Bir diger ifadeyle H1 hipotezi kabul edilerek

tez arastirmasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulasilmstir.

3.3.4. Es Biitiinlesme tahmincisi Analizi

Es biitiinlesme tahmincisi olarak bu tez arastirmasinda FMOLS (Full Modified OLS)
kullanilmistir. Bu metod otokorelasyon sorununu ve icselligi dikkate alarak OLS'nin
gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Ayrica esbiitiinlesik denklemlerin optimal degerlerini
hesaplamada ortaya cikan basarisizli§i ortadan kaldirmak i¢in OLS tahmincisinin
FMOLS'de asimptotik sapmali ve digsallik varsayimi hipotezini uygulamistir. FMOLS
yontemi Phillips ve Hansen (1990) gore FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde
meydana gelen diagnostik sorunlar1 gidermektedir. Ayrica degiskenlere ait denklemlerin
hata terimleri arasindaki esanh iligkileri dikkate alarak, ikinci derece sapmalari ortadan

kaldirmaktadir (Chen ve Huang, 2013).

3.3.5. Vektor Otoregresif (VAR) Model

Esanli denklem sisteminde ig¢sel-digsal degisken ayrimi gibi problemleri ortadan
kaldirmak icin VAR modelleri kullanilmaktadir. VAR modeli zaman serisi modelleri i¢inde
genellikle kullanilan modellerdendir. VAR modelleri yapisal model iizerinde sinirlama
olusturmadigindan ve dinamik iligkileri ortaya koyabildiginden dolay1 zaman serileri i¢in

cogunlukla kullanilmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-5).
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Var modelinin bir diger avantaji ongorii bakimindan klasik yapisal modellere gore
daha tutarli sonuglar verebilmesidir. Var modelleri makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin incelenmesinde etkili bir yontemdir. Ayrica rassal soklarin degiskenler sistemine
olan dinamik etkisinin analizinde kullanilan iki degiskenli VAR modeli, standart sekilde

asagidaki gibi ifade edilebilir:

Visai+X  BLliyui+Xi  BriXei+ Vi (3.16)
xi=Q1+%0 1 8 1iy i+t 62iXei+ Vo (3.17)

VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimu,
modele herhangi bir kisitlama getirmemektedir. Ciinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun
artirllmasiyla oto korelasyon sorunu ¢oziilebilmektedir. Yukarida belirtilen denklemlerde
yer alan p gecikme uzunlugunu v ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslar sifir ve varyanslar sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini temsil

etmektedir.

Modelin sag tarafinda, sadece i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldig1 i¢in
esanlilik problemi bulunmamaktadir. Bu durumda modeldeki her bir denklem, klasik en
kiigtik kareler yontemiyle tahmin edilebilmektedir. Hatalarin, aralarindaki korelasyonun
sifirdan farkli olmasi durumunda, hatalardan birinde meydana gelen bir degisim, zamanin
belli bir noktasinda digerine etki edebilmektedir. Hata terimleri, modelin sagindaki tiim

degiskenlerle iliskisizdir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-5).

Etki tepki ya da varyans ayristirmasinda kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu metotta fonksiyonlarinda endojen degiskenlerin hata teriminde meydana
gelen rassal soklara karsi tepkisi olup olmadigr incelenmektedir. VAR modelleri daha ¢ok
degiskenler arasindaki etkilerini belirlemek i¢in kullanildigindan iktisadi analiz icin etki
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ¢iktilar1 degerlendirilerek sonuclar elde
edilmektedir. Burada bir genelleme yaptigimizda bir degisken diger degiskenin oklarina
tepki veriyor ise s0z konusu degiskenler grubu arasinda bir nedensellik iligkisi vardir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 510-518).

98



3.3.6. Nedensellik Analizi

Tez calismasinda degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek icin Granger
nedensellik yontemi uygulanmistir. Granger nedensellik analizinde ilk olarak secilen
gecikme kriterlerine gore uygun uzunluklari belirlenmektedir. Bu testte, neden-sonug
yapisina yonelik ele alinan modelde bagimsiz degiskenin her bir gecikmeli degerleri i¢in
katsayilarin sifirdan farkli bir deger alip almadigi incelenmektedir. Burada nedenselligin
yonii onemli bir husustur. Bu sayede belirlenen gecikmelere gore degiskenler arasinda
neden-sonug yapist ortaya konulabilmektedir. Hesaplanan degerlere gore katsayilar sifirdan
farkli bir deger almis ise kullanilan degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi ortaya
cikmaktadir. Hesaplanan degerlere nedenselligin tek yonlii ya da ¢ift yonlii olduguna karar
verilebilmektedir (Gujarati, 2011: 620-621; Ekinci, 2011: 81-82; Bulut ve Coskun, 2015:
13).

Granger nedensellik sinamasindaki bahsedilen nedensellik iligkisine yonelik
kullanilan hipotez asagida goriildiigii gibi olusturulmaktadir.

ST, 8i=0

Kisaca modelde bagimli degiskenin kullanilan bagimsiz degisken i¢in bir Granger
nedenselliginin olmadig Ongoriilmektedir. Hipoteze gore Yei...... Yem  gecikmeli
degiskenlerinin nedensellige yonelik bir iliski olmadig: ifade edilir. Kullanilacak olan F

istatistigi ise su sekilde olusturulmaktadir.

F = ((RSSk — RSSur) / m) / (RSSur / (n — k)

RSSr kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, RSSyurde kisitlanmamis modelin
hata kareler toplamin1 vermektedir. Ayrica m kisit sayisini, n modeldeki gézlem sayisini, k
da parametre sayisim verir. Elde edilen sonu¢ ¢ikarimlarina gore hesaplanan ve tablo F

degerleri karsilastirilarak sonuca varilir.

Fhes<Fiab ise Ho: Nedensellik yoktur.

Fhes>Frap ise Hi: Nedensellik vardir.
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Buna gore kullanilan iki degisken arasinda cift yonlii ya da tek yonlii nedensellik
olasilik degerleri dikkate alinip nedensellik iligkisine karar verilmektedir (Esiyok, 2001: 28;
Umit, 2007: 174).
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA BULGULARI

Bu boliimde yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
4.1. Bulgular ve Degerlendirme

Analiz sonuglarina yonelik bulgular ve degerlendirme kisminda ilk olarak
tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. Daha sonra duraganlik analizi sonuglari

degerlendirilmis ve zaman serilerinin sekilleri verilmistir.

Tablo 15

Kullanilan Degiskenler i¢in Tanimlayici Istatistikler

istatistikler CDS Primi SYR BIST 30
Ortalama 287.3961 16.84557 1142.348
Medyan 2525750 16.62000 1070.990
Maksimum 582.0200 19.52000 2202.640
Minimum 119.6600 14.64000 662.7200

Standart Hata
120.3953 1.206564 286.6241

Gozlem sayisi

122 122 122

Yukaridaki tabloda calismada kullanilan degiskenlere ait tamimlayici istatistiklerden
ortalama, medyan, maksimum, minimum degerleri ile gozlem sayilar1 verilmistir. Daha

sonra ise asagida goriildiigii iizere serilerin sekilleri yer almaktadir.
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Sekil 20: CDS Primi Degiskeni I¢in (01.2012-02.2022) Dénemi
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CDS serisinin zaman serisi sekli incelendiginde, istikrarsiz bir yap1 goze
carpmaktadir. Ele alinan tez modelinde bu degiskenin bazi aylarda azaldigi bazi aylarda
yiikseldigi goriilmektedir. 05.2012, 12.2013, 01.2014, 09.2015, 02.2016, 01.2017, 08.2018,
05.2019, 10.2020, 12.2021 ve 02.2022 donemlerinde artig1 goriilmektedir. 12.2012,
04.2013, 11.2014, 01.2015, 03.2016, 08.2017, 02.2018, 12.2019, 01.2020, 01.2021

donemlerinde azalis gerceklesmistir.
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Sekil 21: SYR Degiskeni Icin (01.2012-02.2022) Dénemi

Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu serisinin zaman serisi sekli
incelendiginde ise istikrarsiz bir yap1 goze carpmaktadir. Ele alinan tez modelinde bu
degiskenin bazi aylarda azaldig1 baz1 aylarda yiikseldigi goriilmektedir. 12.2012, 01.2013,
11.2014, 01.2015, 08.2016, 09.2017, 11.2018, 11.2019, 06.2020, 12.2021 ve 02.2022
donemlerinde artig1 goriilmektedir. 05.2012, 12.2013, 01.2014, 09.2015, 01.2016, 01.2017,
06.2018, 03.2019, 02.2020, 08.2021 donemlerinde azalis gerceklesmistir.
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Sekil 22: BIST30 Degiskeni Igin (01.2012-02.2022) Dénemi

BIST 30 serisinin zaman serisi sekli incelendiginde yine istikrarsiz bir yap1 goze
carpmaktadir. Ele alinan tez modelinde bu degiskenin bazi1 aylarda azaldigi bazi aylarda
yiikseldigi goriilmektedir. 12.2012, 04.2013, 11.2014, 01.2015, 04.2016, 12.2017, 02.2018,
12.2019, 12.2020, 12.2021 ve 01.2022 doénemlerinde artigr goriilmektedir. 05.2012,
08.2013, 01.2014, 12.2015, 01.2016, 01.2017, 12.2018, 08.2019, 03.2020, 03.2021

donemlerinde azalis gerceklesmistir

Modele dahil edilen bagimli degisken 5 Yillik CDS Primi ve bagimsiz degiskenler,
bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST30 ait sekiller yukarida yer almaktadir.
S0z konusu tanimlayici istatistikler ve sekiller verildikten sonra duraganlik sinamasina

gecilmistir.
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Tablo 16
Duraganlik Sinamas1 ADF Birim Kok Testi Degerleri

Sabitli Terim* Sabitli ve Trendli Terim*
Kullanilan
Degiskenler Lo . g T . <
t -Istatistik Kritik deger t-Istatistik Kritik deger
CDS -1.925801 -2.579598 -3.997451 -3.447383
D (CDS) -11.81858 -3.485586% -11.82121 -4.036310%**
SYR -1.612982 -2.579708 -2.811664 -3.148946
D(SYR) -8.491663 -3.485586%* -8.512760 -4.036310%*
BiST30 0.225007 -2.579598 -1.430771 -3.148761
D(BIST30) -10.54910 _3.485586%** -10.63738 -4.036310%**

“*“kritik degerler %1 anlamlilik diizeyine gore alinmustir. "D’ simgesi fark islemcisini

gostermektedir.

Yukaridaki tabloda ele alinan modelde kullanilan degiskenlere dair duraganlhik
sinamast i¢cin ADF birim kok testi sonuglart yer almaktadir. Duraganlik sinamasinin
yapildig1 ii¢ degisken icin seviye degerleri sabit, sabit ve trend sonuclari ayrica birinci fark
alma degerleri yukarida yer almaktadir. Kullanilan degiskenler icin kritik degerler %1
anlamhilik diizeyine gore alinmistir. Oncelikle degiskenlerden; CDS, SYR ve BIST30
diizey degerlerine bakildiginda serilerin birim kok icerdigi, baska bir deyisle duragan disi
salinim sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ardindan fark alma islemi gerceklestirilmistir.
CDS, SYR ve BIST30 degiskenlerinin birinci fark degerleri dikkate alindiginda %1
anlamlilik diizeyinde hem sabit hem de sabit ve trend sonuglarina gore s6z konusu kullanilan

degiskenlerin duragan hale geldigi belirlenmistir.
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Tablo 17

Duraganlik Sinamasi Phillips-Perron Birim Kok Testi Degerleri

Sabitli Terim* Sabitli ve TrendliTerim*
Kullanilan Degiskenler

t-Istatistik Kritik deger t-Istatistik Kritik deger

CDS -1.678761 -2.579598 -3.994783 -3.447383
D (CDS) -14.02665 -3.4855867%%% -15.72735 -4.036310%%%

SYR -1.489102 -2.579598 -2.639356 -3.148761

D(SYR) -8.202029 -3.485586%** -8.224656 4036310

BIST30 0.747537 -2.579598 -1.599652 -3.148761

D(BIST30) -10.60021 -3.485586%** -10.81297 4036310

< kritik degerler %1 anlamlilik diizeyine gére almmistir. ‘D’ simgesi fark islemcisini

gostermektedir.

Yukaridaki tabloda ele alinan modelde kullanilan degiskenlere dair duraganlhk

sinamast i¢in PP birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Duraganlik sinamasinin yapildigi

tic degisken icin seviye degerleri sabit, sabit ve trend sonuclar1 ayrica birinci fark alma

degerleri yukarida yer almaktadir. Kullanilan degiskenler i¢in kritik degerler %1 anlamlilik

diizeyine gore alinmustir. Oncelikle degiskenlerden; CDS, SYR ve BIST30 diizey

degerlerine bakildiginda serilerin birim kok icerdigi, bagka bir deyisle duragan dis1 salinim

sergiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Ardindan fark alma islemi gerceklestirilmistir. CDS,

SYR ve BIST30 degiskenlerinin birinci fark degerleri dikkate alindiginda %1 anlamlilik

diizeyinde hem sabit hem de sabit ve trend sonuglarmma gore s6z konusu kullanilan

degiskenlerin duragan hale geldigi belirlenmistir.

Tablo 18

Durbin-Watson Egbiitiinlesme Sonuglari

Trendli Trendsiz
Durbin-Watson d istatistigi in-
urbin-ivatson ¢ istatistist Kritik degerler® Durbin-Watsond | ik degerler
istatistigi
0.760446
0.511 0.785026 0.511

* kritik degerler %1 anlamlilik diizeyine gore alinmistir.
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Yukaridaki tabloda, CRDW es biitiinlesme analizi sonuglar1 yer almaktadir. Durbin-
Watson degerleri goz 6niinde bulunduruldugunda hem trendli hem de trendsiz sonuglarda
sifir hipotezi red edilmektedir. ik olarak trende bakildiginda d=0.785 degerine ulasilmistir.
Bu sonug kritik degerden biiyiik ¢ikmistir. Bu durumda trendli ve trendsiz denklemde DW
degeri %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugundan kalintilar sifira yakin
degerler almamaktadir. Degiskenler arasinda iliski oldugunu gosteren alternatif hipotez
kabul edilecektir. Bir diger ifadeyle CRDW es biitiinlesme analizine gére uzun dénemli bir
iliski oldugu bulunmustur. Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST30 ile CDS

primleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 19
FMOLS Uzun Donem E Biitiinleme Katsay1 Tahminleri

Degiskenler Kat say1 Standart hata t- istatistigi Prob
SYR 46.53536 15.97291 2.913393 0.0043%**
BIST 30 0.150068 0.067937 2.208918 0.0291**
C -666.2618 228.5517 -2.915146 0.0043***

Rk k%7 girastyla, %1, %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligini ifade

etmektedir.

Tablo 19 sonuglara gore ele alinan bagimsiz degiskenler bankacilik sektorii sermaye
yeterlilik rasyosu ve BIST30 ile bagiml1 degisken CDS’yi istatistik olarak pozitif ve anlamli
olarak etkilemektedir. Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ile CDS primleri
arasinda ve BIST30 ile CDS primleri arasinda pozitif istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilmistir. SYR degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artis CDS primleri iizerinde
46.53 birimlik pozitif bir etki yaratmistir. BIST30 degiskeni iizerinde meydana gelen 5
birimlik artigs CDS primleri {izerinde 0.15 birimlik pozitif bir etki yaratmistir.

Yapilan egbiitiinlesme analizinden sonra VAR denklemlerinde gecikme uzunlugunu

belirlemek i¢in uygun gecikmeleri gosteren tablolar asagida verilmistir.
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Tablo 20

Model’e Gore Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR AIC SIC HQIC
0 NA 6.45e+08 28.79832 28.87033
! 697.6710% 1329361.* 22.61375% 22.90177*
2 16.37249 1336370 22.61863 23.12267
3 11.62625 1400673 22.66474 23.38479
! 11.09684 1471983 22.71276 23.64883
> 15.24871 1479217 22.71506 23.86714
6 10.10138 1563455 22.76662 24.13472
7 10.46765 1642635 22.81074 24.39485
8 8.759161 1755578 22.87022 24.67035

*isaretler model icin uygun gecikmeleri vermektedir. LR: Ardisitk Degistirilmis Test
1statistigi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQIC: Hannan-Quinn
Bilgi Kiriteri.

Model gore yukarida gosterildigi gibi uygun gecikmelerin belirlenmesinde kullanilan
LR, AIC, SIC ve HQIC istatistik degerlerine gore uygun gecikmenin VAR modelinde SIC
ve HQIC kriterleri dikkate alinarak birinci gecikme oldugu belirlenmistir.

INnverse Roots of AR Characteristic Polymomial
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Sekil 23. AR Karekteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Sekil 23’e gore karakteristik koklerin hepsi model i¢in birim ¢ember icerisinde

oldugundan VAR modelinde duraganlik saglanmistir.

Tablo 21
Granger Nedensellik Test Sonuclari

Degiskenler Olasilik Degeri

SYR — CDS 0.0102:*

CDS — SYR 0.8378
BIST30 — CDS 0.0421%**
CDS — BiST30 0.4894
BIST30 —»SYR 0.6621
SYR — BIST30 0.9454

*%, %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Granger nedensellik test sonuglari incelendiginde SYR degiskeninin %5 anlamlilik
diizeyinde CDS primleri degiskeninin nedeni oldugu belirlenmistir. BIST30 degiskeninin
%5 anlamlilik diizeyinde CDS primleri degiskeninin nedeni oldugu belirlenmistir. Bu
sonuglardan yola ¢ikarak, SYR’den CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. BIST30 degiskeninden CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik

tespit edilmistir.

Tablo 22
CDS Varyans Ayristirma Sonuglari

Periyod S. Hata D(CDS) D(SYR) D(BIST30)
1 51.02429 100.0000 0.000000 0.000000
2 51.90276 97.89652 2.053765 0.049718
3 52.25036 97.46390 2.197204 0.338898
4 55.75863 86.10429 3.679484 10.21623
5 56.12171 85.99607 3.632140 10.37179
6 56.12475 85.98928 3.638035 10.37268
7 56.21220 85.73758 3.839881 10.42254
8 56.26033 85.64408 3.870416 10.48550
9 56.27348 85.63005 3.887128 10.48282
10 56.28099 85.63160 3.886146 10.48225
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Varyans ayristirmasi sonuglaria gore bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu
ve BIST30 ile bagimli degisken olarak CDS primleri alindiginda Tablo 22’ye gore kisa
donemde CDS primlerinin kendisi iizerindeki etkisi yaklasik %97 (ikinci donem) iken uzun
donemde yani onuncu doneme gelindiginde oran da kiiciik bir gerileme olmus ve %85 olarak
gerceklesmistir. Varyans ayristirmasi sonuclar dikkate alindiginda kullanilan degiskenler
icerisinde uzun dénemde meydana gelen bir sokun yaklasik %10 ile BIST 30 degiskeninden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Uzun donemde meydana gelen bir sokun yaklasik %3 ile
bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosundan kaynaklandigr goriilmektedir.
Degiskenlerin dalgalanmalarina kisa ve uzun donemli bakildiginda, SYR degiskeninde
meydana gelen bir sokun CDS primleri iizerinde kisa donemde %2,05 uzun dénemde %3,88
olarak bir dalgalanma yaratti§1 anlasiimaktadir. BIST30 meydana gelen bir sokun CDS
primleri iizerinde kisa donemde %0.04, uzun dénemde %10,48 olarak bir dalgalanma

yarattig1 anlagilmaktadir.

109



BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

CDS primleri son donemlerde kazandig1 ivme ile iilkelerin odak noktasina aldiklar:
onemli bir gosterge olmustur. Bu gelismenin sonucunda cds primlerinin etkiledigi
degiskenler ekonomiler acisindan dikkat cekmistir. Piyasa ekonomilerinin finansal
kosullarinin durumlar1 hakkinda bilgi veren, iilke kredi riskinin degerlendirilmesinde 6nem
arz eden ve ayn1 zamanda ekonomilerin reel durumunu degerlendirmede 6nemli bir degisken
olarak kabul edilen CDS primleri karsilastirmalar1 yapilarak ekonomik birimlerde
gerceklesen maliyet farkliliklar1 hakkinda da bilgi sahibi olunmaktadir. Bu dogrultuda CDS
primleri incelenerek iilkelere ait ekonomik ve finansal gercek analiz edilmektedir. CDS
primlerinin ekonomilere sagladig: katki ve onem ile bir¢cok ¢alismaya konu olmustur. Bu
calismada ise secilmis finansal gostergelerin CDS primleri arasindaki iligki ele alinmigtir.
Bankacilik sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST30 degiskeni ile CDS primleri arasindaki iliski
incelenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda calismanin ampirik analizi yapilmistir. Calismada
Tiirkiye CDS primleri ile finansal gostergeler arasindaki iliski [01.2012-02.2022] donemine

ait aylik veriler kullanilarak Zaman Serisi Analizi yontemiyle agiklanmaktadir.

Modeli agiklamaya yardimci veriler bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ve
BIST 30 verileridir. Yapilan tez calismasinda Tiirkiye CDS primleri ile finansal gostergeler
arasindaki iliskiye yonelik iliski birim kok, es biitiinlesme, es biitiinlesme tahmincisi ve

nedensellik analizleriyle arastirilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerin ADF testi sonuclarina gore duraganlik sinamasinin
yapildig ii¢ degisken icin seviye degerleri sabit, sabit ve trend sonuglar1 ayrica birinci fark
alma degerleri yukarida yer almaktadir. Kullanilan degiskenler icin kritik degerler %1
anlamlilik diizeyine gore alimmistir. Oncelikle degiskenlerden; CDS, SYR ve BIST30 diizey
degerlerine bakildiginda serilerin birim kok icerdigi, bagka bir deyisle duragan dis1 salinim
sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ardindan fark alma islemi gerceklestirilmistir. CDS,
SYR ve BIST 30 degiskenlerinin birinci fark degerleri dikkate alindiginda %1 anlamlilik
diizeyinde hem sabit hem de sabit ve trend sonuglarmma gore s6z konusu kullanilan

degiskenlerin duragan hale geldigi belirlenmistir.
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Phillips-Perron Birim Kok Testi degerleri i¢in ulasilan sonuclara gore de yapilmis
olan diger birim kok testiyle paralel sonuglara ulasilmistir. Duraganlik stnamasinin yapildigi
tic degisken icin seviye degerleri sabit, sabit ve trend sonuclar1 ayrica birinci fark alma
degerleri yukarida yer almaktadir. Kullanilan degiskenler i¢in kritik degerler %1 anlamlilik
diizeyine gore alinmustir. Oncelikle degiskenlerden; CDS, SYR ve BIST30 diizey
degerlerine bakildiginda serilerin birim kok icerdigi, baska bir deyisle duragan dis1 salinim
sergiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Ardindan fark alma islemi gerceklestirilmistir. CDS,
SYR ve BIST 30 degiskenlerinin birinci fark degerleri dikkate alindiginda %1 anlamlilik
diizeyinde hem sabit hem de sabit ve trend sonuglarmma gore s6z konusu kullanilan

degiskenlerin duragan hale geldigi belirlenmistir.

Durbin-Watson degerleri dikkate alindiginda her iki model i¢inde sifir hipotezi red
edilmektedir. Durbin-Watson degerleri g6z oniinde bulunduruldugunda hem trendli hem de
trendsiz sonuglarda sifir hipotezi red edilmektedir. Ilk olarak trende bakildiginda d=0.785
degerine ulagilmistir. Bu sonug kritik degerden biiyiik ¢ikmistir. Bu durumda trendli ve
trendsiz denklemde DW degeri %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
oldugundan kalintilar sifira yakin degerler almamaktadir. Degiskenler arasinda iligki
oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilecektir. Bir diger ifadeyle CRDW es
biitiinlesme analizine gore uzun dénemli bir iliski oldugu bulunmustur. Bankacilik sektorii
sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST30 ile CDS primleri arasinda uzun donemli bir iliski

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Es biitiinlesme fmolsa gore ele alinan bagimsiz degiskenler Bankacilik sektorii
sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST30 ile bagimli degisken CDS primlerini istatistik olarak
pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu ile
CDS primleri arasinda ve BIST30 ile CDS arasinda pozitif istatistiksel olarak anlamli bir
iliski tespit edilmistir. SYR degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artig CDS primleri
iizerinde 46.53 birimlik pozitif bir etki yaratmistir. BIST30 degiskeni iizerinde meydana

gelen 5 birimlik artig CDS primleri iizerinde 0.15 birimlik pozitif bir etki yaratmstir.

Model’e gore yukarida gosterildigi gibi uygun gecikmelerin belirlenmesinde
kullamilan LR, AIC, SIC ve HQIC istatistik degerlerine gore uygun gecikmenin VAR

modelinde SIC ve HQIC kriterleri dikkate alinarak birinci gecikme oldugu belirlenmistir.
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Granger nedensellik test sonuglar incelendiginde SYR degiskeninin %35 anlamlilik
diizeyinde CDS primi degiskeninin nedeni oldugu belirlenmistir. BIST 30 degiskeninin %35
anlamlilik diizeyinde CDS primi degiskeninin nedeni oldugu belirlenmistir. Bu sonuglardan
yola ¢ikarak, SYR’den CDS primine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
BIST 30 degiskeninden CDS primine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosu
ve BIST30 ile bagimli degisken olarak CDS primleri alindiginda tabloya gore kisa dsnemde
CDS primlerinin kendisi lizerindeki etkisi yaklasik %97 (ikinci donem) iken uzun donemde
yani onuncu doneme gelindiginde oran da kiiciik bir gerileme olmus ve %85 olarak
gerceklesmistir. Varyans ayrigtirmasi sonuglar1 dikkate alindiginda kullanilan degiskenler
icerisinde uzun donemde meydana gelen bir sokun yaklasik %10 ile BIST 30 degiskeninden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Uzun donemde meydana gelen bir sokun yaklasik %3 ile
Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosundan kaynaklandigi goriilmektedir.
Degiskenlerin dalgalanmalarina kisa ve uzun donemli bakildiginda, SYR degiskeninde
meydana gelen bir sokun CDS primleri iizerinde kisa donemde %2,05 uzun donemde %3,88
olarak bir dalgalanma yaratti§1 anlasilmaktadir. BIST30 meydana gelen bir sokun CDS
primleri iizerinde kisa donemde %0.04, uzun dénemde %10,48 olarak bir dalgalanma

yarattig1 anlagilmaktadir.
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