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OZET

Kredi Temerriit Takaslart (CDS) iilkelerin kredi riski olgiimiiniin ve yatirimcilarin ilgili iilkeye doniik risk algisinin
bashca belirleyicilerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Risk algisindaki degismenin etkisini en hizli gosterdigi
alanlardan birisi ise hisse senedi piyasalaridir. Borsa Istanbul’da islem goren banka hisse senetleri de bundan bagimsiz
degildir. Bu cercevede iilkemizin CDS primleri ile BIST Banka Fiyat Endeksi ve bankalarin hisse senedi fiyatlar arasindaki
kisa ve uzun donemli iliski aragtirilmig ve iilke riski algisimin belirtilen piyasa iizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Calismadazaman serileri arasindaki uzun donemli iligkinin varlhigimi belirleyebilmek i¢in VAR analizine dayal
JohansenEsbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Sinama sonrast Ulke Temerriit Takasinin uzun donemde BIST Banka Endeksi ile
degerleri test edilen bes bankaya etkilerioldugu tespit edilmistir. Granger Nedensellik Analizi bulgularina gore de iilke
CDS’leri ile birbanka arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi belirlenmis olup tek yonlii nedenselligi bulunan degisken sayisi
bestir. Bir bankaniniseUlke CDS lerininGranger nedeni oldugu goriilmiistiir.
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1. GIRIS

Ulke riski, bir iilkedeki ekonomik ve politik belirsizliklerin ilgili iilkeye yapilacak olan
yatirim kararlarin1 ve bu yatirimlarin degerini etkileme olasiligi olarak tanimlanmaktadir.
Ulkenin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini ifade eden iilke riski, ekonomik,
siyasi ve sosyal faktorler ile giivenilirlik ve seffaflik gibi ¢esitli unsurlarin bir sentezidir. Bu
terim ayrica llkedeki yabanci para finansal arag ihragcilarinin yiikiimliliiklerini yerine
getirebilmelerine engel olabilecek doviz kisitlamalarina da atifta bulunmaktadir. Ulke riski,
yeniden finansman riskini de igeren bir kavramdir.

Bir iilkeye yonelik risk algisinin  degerlendirilmesinde kullanilan  baglica
gostergelerden birisi Kredi Temerriit Takasi primleridir. CDS bir iilke veya firma tarafindan
cikarilan bor¢lanma araglarina ait 6demelerin tam ve zamaninda gerceklesmemesi riskine
kars1 koruma saglayarak bir tiir sigorta iglevi goren finansal tiirev trlindiir. CDS primi ise
bor¢clanma aracini piyasalara sunanlarin temerriide diismesi olasiligina karsi, bor¢lanma
aracina yatirrm yapmis olanlarmn satin aldiklar1 sdzlesme icin ddedikleri primlerdir. ilgili
primi O0deyerek sdzlesme satin alan yatirimei, temerriit durumunda elinde bulundurdugu
bor¢glanma aracin1i nominal degeri lizerinden sozlesmeyi satana devretme hakki elde
etmektedir. CDS baz puaninin yiiksek olmasi temerriit riskinin de yiliksek olduguna isaret
etmektedir. Temel olarak primlerin belirlenmesindeki itici gli¢ ekonomi olmasina karsin bir
ilkenin sorunlarini ¢6zme konusundaki belirsizlikler, tutarsizliklar ve giiven eksikligi de risk
algisini etkileyebilmektedir.

Bir iilkeye yapilmasi ongoriilen dolayli veya dolaysiz yatirimlarin karar siireglerinde
de iilke riskinin uygun bir aragla dogru olarak belirlenmesi 6nemli kabul edilmektedir.
CDS’ler {ilkelerin kredi riski dl¢limiiniin ve yatirnmeilarin ilgili iilkeye yonelik risk algisinin
baslica belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Ulkedeki ekonomik sorunlarmn
etkilerinin ilk ve en fazla hissedildigi sektdrlerden birisi ise bankaciliktir. Borsa Istanbul
icerisinde yer alan bankalara yapilan yatirimlar da bundan bagimsiz degildir.

Finans literatiiriiniindeki tartisma konularindan birisi risk algisindaki degismenin hisse
senedi piyasast iizerindeki etkileridir. Bu c¢ercevede iilke riski ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliski ¢esitli bilim insanlar1 tarafindan arastirilmakta ve tartisiimaktadir. CDS
primleri ile hisse senetleri piyasasi arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik diinyada ve
iilkemizde ¢esitli yontemlerle yapilan ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak iilkemiz literatiiriinde
banka hisse senetleri fiyatlar1 ile iilke CDS primleri iliskisi {lizerine gercgeklestirilen bir
arastirmaya rastlanilmamistir. Bu kapsamda iilkemizin CDS primleri ile BIST Banka Fiyat
Endeksi ve bankalarin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iligki arastirilmis
ve 1llke riski algisinin belirtilen piyasa iizerindeki etkileri belirlenmeye c¢alisilmistir.
Arastirmada Ocak/2014 ile Haziran/2019 arasindaki doneme ait giinliik veriler kullanilmistir.

Calisma giris ve sonug kisimlari ile birliktebes boliimden olusmaktadir. Ikincibdliimde
kavramsal ¢ergeveyeve literatiirtaramasmin sonuclarmayer verilmistir.Ugiinciibdliimde;
veriler, degiskenler ve arastirmada uygulanan yontemle ilgili bilgiler sunulmustur.Dérdiinci
boliimde arastirmaninbulgulart paylasilarak analiz edilmistir. Besincibolimde ise sonuglar
irdelenmistir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.  Ulke Kredi Temerriit Takas1 ve Hisse Senetleri Piyasasi

Kredi riski 6l¢timii yaklagimlarinin basinda yillardir kredi derecelendirme sistemleri
gelmektedir. Bilinen en eski kredi riski gostergeleri Moody’s, Standart&Poors ve Fitch gibi
kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar ve yaptiklar1 analizlerdir. Derecelendirme
kuruluslari, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorunlarini azaltan 6énemli kurumlardir. Her
ne kadar bu kuruluslarin sistemleri farklilik gosteriyor olsa dabor¢ alanlarin goreli risklerini
ayirt etmede makul derecede basarili olduklari kabul edilmektedir. Borg verenler agisindan ise
bir firmanin ya da ilkenin derecelendirilmesi sadece kredi verme karari icin degil, aym
zamanda fiyatlandirma, izleme ve karsilik ayirma gibi konularda da oOnemlidir. Ancak
derecelendirme notlarinin belirli bir takvim g¢ercevesinde ilan ediliyor olmasi kredi
derecelendirme  kuruluslarinin  riskin  nasil  degistigini  degerlendirmekonusundaki
performanslarini tartisma konusu haline getirmis, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinden
sonra kredi notlarmin mevcut kredi riskini ortaya koymakta yeterli olamadigi goriisii
tartisilmaya baslanmistir. Akademik ¢evrelerde ve uluslararasi kuruluglar arasindaki bir diger
tartisma konusu da kredi notlarinin finansal islemlerde genis bir ¢ercevede kullanilmasinin
bagimlilik yarattigi iddias1 olmustur. Tiim bu gelismeler kredi riski gostergesi olarak kredi
notlarma alternatif arayislarinin hizlanmasinda etkili olmus ve kredi tiirevleri 6n plana
¢ikmaya baglamistir.

Kredi tiirevleri, kredi riskine sahip bir finansal aracin getirisinin 6nceden iizerinde
anlagilan seviyenin altina diigme riskine karsi, o varligin kendisine dokunmaksizin, s6z
konusu riski bagkasina transfer etmeye yarayan ve diger bir finansal iirlinden tiiretilen finansal
sozlesmelerdir(Kunt ve Tas, 2008). Bunlarin arasinda finansal piyasalarda ve kurumlarda en
fazla benimsenenlerden birisikredi temerriit takaslar1 olmustur.

Kredi temerriit takasi; en dar tanimiyla kredi riskini etkin bir bicimde yonetme amact
tasiyan bir cesit finansal sigorta sézlesmesi, en genis tanimiyla ise herhangi bir finansal
kredinin geri 6denmeme riskine karsi alacakli tarafin parasini koruma altina alan, bunu da
belirli bir bedel (prim) karsiliginda gergeklestiren kredi tiirev {iriiniine verilen isimdir (Kunt
ve Tas, 2008).Aslinda CDS’ler maruz kalinan temerriit riskinin bir baskasina transfer
ediilmesini saglayan sigorta Ozelliklerine sahip finansal araglardir. Ancak sigorta
regiilasyonlarinin gerektirdigi rezerv zorunluluklari”swap” (takas) teriminin tercih edilmesine
sebep olmaktadir. CDS sozlesmesi satin alarak temerriit riskine kars1 kendini koruma altina
alan borg¢ veren, sigorta policesine benzer bicimde prim ddemesi yapmaktadir. Kredinin tam
ve zamaninda geri 6denmemesi durumunda ise bor¢ verenin kayiplar1 CDS s6zlesmesi saticisi
tarafindan karsilanmaktadir.

CDS’lerin diger kredi risk gostergelerine gore baslica faydasi primlerin giinliik
bazdaayarlaniyor olmasi ve mevcut kosullar1 yansitmasidir. Fiyatlar arz ve talebi icerecek
sekilde giincellenmekte ve piyasada ortaya c¢ikan yeni durumlar hizla CDS primlerine
yansimaktadir (Hull, 2008).Bu konuda yapilan aragtirmalardan birinde Flannery, Houston ve
Partnoy (2010) ABD’de 2007 ve 2008 yillar1 arasinda diisiik faizli ipotekli krediler ile ilgili
bilgileri CDS’lerin yansitmasina karsin kredi notlarinin nispeten degismeden kaldigini ortaya
koymuslar ve CDS'lerin bilgiyi kredi derecelendirmelerinden daha hizli ve dogru bir sekilde
yansittigi sonucuna ulagsmiglardir.Norden ve Weber’e (2009) gore de CDS’lerintemerriit
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riskini diger risklerden ayirmak suretiyle yalin olarak yansitiyor olmasi, kredi riskinin
belirlenmesinde ve fiyatlandirilmasinda uygun bir gosterge olarak kabul edilmesini
saglamaktadir.

Bir iilkeye yapilmasi dngoriilen dolayli veya dolaysiz yatirimlarin karar siireclerinde
de iilke riskinin uygun bir aragla dogru olarak degerlendirilebilmesi énemlidir. Ulkelerin kredi
riski 6l¢limiiniin ve yatirnmcilarin ilgili iilkeye yonelik risk algisinin baslica belirleyicilerinden
birisi CDS’lerdir. Ulkedeki ekonomik, siyasi ve sosyal gelismeler ile giivenilirlik ve seffaflik
gibi ¢esitli  durumlara iligkin olumlu veya olumsuz bilgiler CDS primlerine
yansimaktadir.CDS  primlerindeki degisimler iilkedeki ekonomik birimlerin kredi
maliyetlerindeki gelismeleri yansitmakta ve {ilkenin ekonomik performansina iliskin 6nemli
bir gosterge olusturmaktadir.Ortaya ¢ikacak ekonomik ve finansal gostergelerdeki bozulmalar
ya da politik istikrarsizliklar risk primininartmasina yol acarakuluslararasi yatirimeilarin hem
bor¢lanma araglart hem de hisse senedi piyasalarindan ¢ikis yoniinde hareket etmesine ve
piyasalarda likidite sorunlarinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir(Kilci, 2017).

Ulke riskinin hisse senedi piyasasiiizerindeki etkileri finans literatiiriindeki tartigma
alanlarindandir. Yatirimcilar, bir iilkenin ekonomik, politik ve finansal kosullarindan
dogrudan ya da dolayli olarak etkilenmektedirler (Bolak, 1991).Ulke riskinin artmasi
yatirmcinin kaynaklarini daha giivendigi bir araca veya iilkeye yOnlendimesine sebep
olabilmektedir. Risk algisindaki degismenin etkisini en hizl1 gosterdigi alanlardan birisi hisse
senedi piyasalaridir.

Etkin bir hisse senedi piyasasi firmalarin temerriit olasiligi ile ilgili bilgileri zamaninda
ve tam olarak igermelidir. Kredi ve hisse senedi piyasalarinda olusacak bu bilgiler arasindaki
baglantiy1 irdeleyen Merton (1974), tahvil ve hisse senedi fiyatlarim1 temerriit riski ile
iligkilendirmis, yiiksek hisse senedi fiyatlarinin beraberinde diisiik temerriit riski getirmesi
gerektigini belirtmistir. Merton'a (1974) gore, bir kredi tiirevinin degeri, referans varligin
gelecekte bir noktada temerriit riskine maruz kalma olasilig1 ile baglantili olmalidir. Temerriit
riski ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski gecerli degilse arbitraj yanlis fiyatlamayi
ortadan kaldiracaktir. Ancak bu modelde iilkenin kredi bilgileri ile hisse senetleri piyasasi
arasindaki baglant1 acik degildir. Chan-Lau ve Kim (2004) Merton’un modelini
genisletmisler, 6rnegin iilkenin 6deme giicli azalip sermaye gereksinimi arttifinda hisse
senedi piyasasi endeks degerlerinin diisecegini ve CDS primlerinin artacagini ifade
etmislerdir. Borsa Istanbul igerisinde yer alan bankalara yapilan yatirimlar da bundan
bagimsiz degildir. Ayn1 zamanda CDS primlerinin de belirleyicileri olan politik, ekonomik ve
finansal kosullarin bankacilik endeksi igerisinde yer alan sirketlere yapilan yatirimlarin
miktar1 ve siiresi konusunda etkili olmasi beklenir (Kendirli ve Cankaya, 2016).

Bir iilkedeki ekonomik sorunlarin etkilerinin ilk ve en fazla hissedildigi sektorleden
birisi bankaciliktir. Ulke temerriit riski ile bankacilik sistemi arasindaki iliski 2007 yilinin
ortalarindan itibaren ortaya c¢ikan finansal kriz ile birlikte {izerinde ¢ok daha fazla ¢alisma
yapilan konulardan birisi haline gelmistir.

Uluslararast Odemeler Bankas1 (BIS/2011), iilke riskinin finansal kurumlar {izerinde
cesitli kanallardan etkili olabilecegini belirtmektedir. Bunlardan birisi bankalarin bilango
aktiflerinde tuttuklar iilke bor¢lanma araglaridir. Bolton ve Jeanne (2011); Avrupa Birligi
iilkelerinde Mart 2010 itibariyla ortalama olarak devlet borclarinin yaklasik%30'unun
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bankacilik sektérii tarafindan tutuldugunu, Ispanya ve Almanya i¢in bu oranin yaklasik%50
oldugunu belirmektedirler. Angeloni ve Wolff (2012), Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz ve
Ispanya’nin iilke temerriit riskine maruz kalmalarinin banka hisse senetleri iizerine etkilerini
arastirmiglardir. Sonug¢lar Temmuz - Ekim 2011 doneminde Yunanistan, Ekim - Aralik
doneminde ise Italya ve Irlanda’nin maruz kaldigi iilke temerriit riskinin banka hisse
senetlerinin performanslari tizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Diger bir etki kanali bankalarin kredi teminati olarak gosterdikleri bilango
aktiflerindeki devlet bor¢lanma araglarina yoneliktir. Kiyotaki ve Moore (2005) ve Kaminsky
vd. (2003) arastirmalarinda bir piyasadaki olumsuz soklarin diger piyasalardaki menkul
kiymetlerle dayali teminat degerlerini veya nakit akiglarimi nasil etkileyebildigini ortaya
koymuslardir. Correa vd.(2012) ise ¢aligmlarinda Avrupa bor¢ krizi siirecinde potansiyel
olarak teminat sorunlarina isaret eden Avrupa bankalarinin ABD para piyasas: fonlarina
ulagmakta sorunlar yasadiklarini ortaya koymuslardir.

Bankacilik sisteminde ortaya c¢ikan bir sokun iilke temerriit riski ilizerinde Onemli
etkileri olmasi sasirtict degildir. Elbette bunun tersi de gegerlidir. Ulke kredi temerriit riski
primleri de iilkenin bankacilik sistemine yonelik anlamli kredi riski bilgileri igerebilir.
Acharya vd. (2011)’ne gore lilke kredi riski ile bankacilik sektorii arasinda iki yonlii giicli
nedensellik iliskisi mevcuttur.

2.2. Literatiir

Gegmis donemdeki arastirmalar daha ¢ok kredi notu ilanlarinin hisse senedi fiyatlari,
tahvil fiyatlar1 veya her ikisi tizerindeki etkilerinin analiz edilmesine yogunlasmaktadir. Genel
goriis, eger kredi derecelendirmeleri piyasaya yeni bilgiler aktariyorsa, derecelendirme sonrasi
fiyatlarin tepki vermesi gerektigi yoniindedir. Ote yandan, kredi derecelendirmelerinin
piyasada zaten bilinen bilgileri yansitiyor olmasi da miimkiindiir. Bu durumda ise fiyatlarin
derecelendirme sonrasi tepki vermemesi beklenir. Bir diger deyisle finansal piyasalar
firmalarla ilgili haberlere siirekli duyarlilik gosterirken, kredi notlarina zaman zaman tepki
vermektedirler (Loffler, 2003). Son donemlerde ise bilim insanlar1t CDS primleri ile finansal
piyasalarda olusan fiyatlar arasindaki iligkiyi incelemeye baslamislardir. Bu arastirmalarin
onemli bir bolimi 6zel sektor CDS primleri lizerinedir. Buna karsin iilke kredi temerriit takas
primleri lizerine yapilan ¢aligmalar da giderek artmaktadir. Diinya’da ve iilkemizde ilgili
konuda yapilan ¢alismalarin bir kismi agagida 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Arastirmacilar Degiskenler / Veriler Dénem Sonu¢
Bystrom, 2005  Avrupa iTraxx CDS ve hisse 2004-2005 Arastirmaya konu tiim iTraxx
senedi piyasalari endekslerinde pozitif otokorelasyon

mevcuttur. iTraxx CDS endeksi ile hisse
senedi fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri
arasinda yakin bir baglanti bulunmaktadir.
CDS piyasasi firmaya 6zel bilgiler
aktarmada etkilidir. Hisse senedi
getirisindeki oynakliklar iTraxx CDS
endeks degerleri ile anlamli bir sekilde
iligkilidir.
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Ulke risk primleri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda uzun donemli bir iligki vardir.
Ekonomik riskten ve siyasi riskten hisse
senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik
bulunmakta. Finansal risk ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi
goriilmemektedir.

Hisse senetleri ve CDS’ler arasindaki iligki
ilgili varligin kredi kalitesine bagli. Hisse
senedi piyasasinda fiyatlandirma siirecinde
CDS endeksi yatirimin derecesini
yonlendirmektedir.

Bes iilkede CDS primleri hisse senedi
piyasasina onciililk etmekte ve hisse
senedi endeksleri ile CDS primleri
arasinda giiclii bir negatif korelasyon
bulunmaktadir.

Hisse senedi degiskeni CDS primleri ve
tahvil fiyatlarinda degisimlere neden
olmakta. CDS piyasalarindaki
hareketlerhisse senedi piyasalarindaki
hareketlere tahvil piyasasindan daha fazla
duyarlidir.

Ispaya, Portekiz, Italya, Fransa, irlanda,
Ingiltere, Yunanistan ve Almanya’da
CDS’ler ile hisse senetleri fiyatlar
arasinda negatif ve giiclii bir korelasyon
bulunmaktadir.

IMKB 100 Endeksi ile kredi temerriit
takas1 marjlar arasinda ters yonlii bir iligki
mevcuttur.

Algilanan kredi riskinin yiiksek oldugu
ekonomilerde tilke CDS'ler daha giiglii bir
rol oynamakta. Ozellikle 2010 y1linda iilke
CDS’lerinin roliiniin yiiksek olduguna dair
bulgular mevcuttur. 2007-2009 yillar1
arasinda Ispanyol CDS'leri fiyatlarmn
olusumuna onciiliikk ederken bu roli
2011'de italyan ve Fransiz CDS'leri
devralmaktadir.

CDS baz puani ile BIST-100 getirileri
arasinda negatif yonlii bir iligki mevcuttur.
Degiskenler arasindaki oynaklik ¢cok
yliksek, soklar direngli ve ortalamaya geri
dontisler zaman almaktadir.

Ulkelerin dérdiinde 6nemli kabul
edilebilecek diizeyde iliski bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin CDS primi ile borsa endeksi
arasinda orta diizeyde bir hassasiyet
mevcuttur. CDS primleri gelismekte olan
ve yatirim potansiyeli tastyan iilkelere
yapilan yatirimlarda dikkate alinmaktadir.
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Kredi temerriit takas islemleri kisa vadede
hisse senedi fiyatlarini olumsuz yénde
etkilerken uzun vadede etkisi
bulunmamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde CDS primlerindeki
goreli degismeler BIST100’i
etkilemektedir. ABD ve Euro alani ile
goreli CDS primi farkliliklarr ve BIST100
endeksi arasinda iliski mevcut. Prim
farkinin agilmasi durumunda hisse senedi
endeksi diismektedir.

CDS primleri ile hisse senetleri arasinda
ters yonlii bir iliski s6z konusudur.

CDS primleri ile borsa endeks kapaniglart
arasinda Irlanda en hassas iliskiye
sahipken Endonezya’da bu durumun tam
tersi mevcuttur. Tiirkiye agisindanise iligki
zayiftir.

Kisa donemde CDS primleri ile EMBI
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
mevcuttur. Uzun donemde ise nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

Ulke CDS gostergeleri ile KSE100
Endeksi arasinda asamali olarak artan
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki ve her iki piyasa arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Avrupa'daki iilke temerriit riskleri Avrupa
ve ABD hisse senedi piyasalarimi
ekonomik yavaglama tehdidiyle giiglii bir
sekilde etkileyerek hisse senedi fiyatlarini
diisiirmekte ve oynaklig1 artirmaktadir.
Yunanistan borg¢ krizi doneminde ve
uygulanan kurtarma ve tasarruf
programlarinin resmi olarak kabul
edilmesinin ardindan gegen siirede iilke
CDS'i hisse fiyatlar1 tizerinde etkilidir.

Endeks seviyesinde hisse senedi ve CDS
piyasalar1 arasindaki baglant1 diizeyi

diisiiktiir. Firma seviyesinde hisse senedi
getirileri CDS primleri lizerinde etkilidir.

Ulke kredi temerriit takas marjlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon
mevcuttur. Hisse senedi endekslerinde
CDS marjlarma yonelik giiclii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

BIST-100 endeksi ve Tiirkiye’nin CDS
fiyatlar1 doviz kurlarindaki oynakliklara ve
politik alandaki belirsizliklere asir1
duyarlidir.
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Mataev ve MarkitiTraxx Europe ve ilgili 2012 -2016 83 firmada CDS'ler ile hisse senedi
Marinova,2019  endekse dahil 109 firmanin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligki
hisse senetleri mevcuttur.

3. VERILER VE YONTEM

ArastirmaOcak/2014 ileHaziran/2019 arasindaki donemi kapsamaktadir. Bloomberg
ve Garanti Bankasindan (paragaranti) alinan veri seti giinliik bazda olupbes yil vadeli iilke
kredi temerriit takasi primleri(TCDSS5) ile BIST Banka Endeksi (XBANK) ve bu endeks
icinde yer alan Akbank (AKBKN), Albaraka Tiirk (ALBRK), Denizbank (DENIZ), Garanti
Bankas1 (GARAN), Halk Bankasi (HALK), ICBC Turkey (ICBCT), is Bankas1 (ISCTR),
QNB Finansbank (QNBFB), Sekerbank (SKBNK), Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB),
Vakifbak (VAKBN) ve Yap:1 Kredi Bankasi (YKBNK) kapanis degerlerini igermektedir.
Calismada 14 degiskenin her biri i¢in 1.365 adet gozlem yapilmistir. Degiskenlere iligkin 6zet
tanimlayici isatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Medyan Carpikhk Basikhik S:;?I;a
TCDS5 1365 133,47 576,62 253,22 239,67 1,43 2,19 77,33
XBANK 1365  93.563,62 192.44336 140.371,31 136.923,77 0,33 -0,56 20.317,90
AKBNK 1365 4,67 9,33 7,27 7,45 -0,42 -0,61 0,92
ALBRK 1365 1,07 2,12 1,38 1,36 0,58 0,76 0,16
DENIZ 1365 1,68 21,72 4,26 2,95 2,42 5,20 3,86
GARAN 1365 5,68 12,36 8,33 8,15 0,59 0,01 1,31
HALK 1365 4,94 16,78 10,66 10,43 0,14 -0,88 2,80
ICBCT 1365 0,65 11,27 2,69 1,64 1,45 2,11 1,91
ISCTR 1365 3,81 8,22 5,44 5,28 0,49 -0,84 1,08
QNBFB 1365 1,35 10,40 4,29 4,50 0,21 -0,36 1,84
SKBNK 1365 0,84 2,19 1,47 1,48 0,05 -1,10 0,29
TSKB 1365 0,65 1,41 0,99 0,98 0,21 -0,58 0,16
VAKBN 1365 0,76 7,57 481 4,54 0,74 -0,11 1,03
YKBNK 1365 1,53 5,25 3,13 2,91 0,30 -1,01 0,95

Finans aragtirmalarinda kullanilan baglica veri tiirlerinden birisi zaman serileridir.
Kullanilan serilerin duragan oldugu varsayimi ise zaman serilerine dayali olarak
gerceklestirilen c¢alismalarin temel varsayimlarindandir. Bu kapsamda ilk olarak zaman
serilerinin duraganligiDickey-Fuller (DF) birim kok testi ile stnanmuistir.

DF testi zaman serisi degiskenlerinin otoregressif siirecle ifade edilip edilemeyecegini
gostermekte olup, test sonucunda hata teriminde otokorelasyon bulunmasi halinde zaman
serileri birinci dereceden otoregressif siiregle ifade edilememektedir (Goktas, 2005). DF
testinde en kiigiik kareler yOntemi aracilifiyla ¥y = 0 hipotezi i¢in birim kok testi
uygulanmakta ve ¢ istatistigi bulgularina bagli olarak karar verilmektedir.

Duragan olmayan iki zaman serisinin ayni derecede entegre olmalar1 durumunda da
aralarinda bir esbiitiinlesme olmasi miimkiindiir. ki zaman serisinin ayni derecede duragan
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olmasi her birindeki trendin digerini gotiirmesi suretiyle trend faktoriinden arinmis bir iliski
saglamaktadir.

Duraganlik sinamalar1 Dickey-Fuller (DF) testinin gelistirilmis yontemi olan ve
literatlirde siklikla kullanilan ADF Birim Kok Testi ile gerceklestirilmistir.

85X, = Bo+ ByXemy + IS A% + g (1)
A%, = By | ByXeoy | Bytrend T, A%, | %, (2)

Esitliklerde (X)analizedilen seriyi, (A) fark operatoriinii, (k) denklemdeki bagimli
degiskene ait gecikmeleri, (B)ve (A} parametreleri, (trend) dogrusal zaman trendini ve (1)
hata terimini gostermektedir.

Ikinci asamada biitiinlesik zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini
belirleyebilmek amaciyla esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Egbiitlinlesme uzun doénem
serilerinde fark alinmasi nedeniyle ortaya c¢ikabilen bilgi kaybinin ve ¢6ziimsiizliigiin
engellenmesini saglayan bir yaklagim olarak kabul edilmektedir. Bu varsayim altinda zaman
serilerinin diizey degerleri arasindaki regresyon sahte olmayip anlamlidir. Degiskenlerin
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi, uzun donemligercek bir iliski oldugunu
gostermekte, bir diger deyisle degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ortaya
koymaktadir.

Uzun donemli iligkiyi belirleyebilmekiginJohansen ve Juselius tarafindan (1988, 1990)
gelistirilen Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu yontem serilerin uzun dénemli
iliskilerinin ortaya ¢ikarilmasinda siklikla kullanilmaktaolup VAR (Vector Auto Regression)
analizine dayanmaktadir (Tarive Yildirim, 2009). VAR modelinde igsel-digsal ayrimi yok
olmaktadir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak modele
girmesiyle gelecege doniik anlamli tahminler ortaya konulabilmektedir.

Johensen Esbiitiinlesme Testi ile aralarinda iliski oldugu tespit edilen serilerin etki
derecelerini belirleyebilmek amaciylaPedroni’ye ait (2000)Tam Degistirilmis En Kiiciik
Kareler (FMOLS) analizi yontemi uygulanmistir. FMOLS’ un en biiylik avantaji degisken
katsayilarin1 hesaplamasimin yani sira otokorelasyon, degisken varyans ve igsellik gibi
sorunlardan kaynaklanabilecek bozulmalar1 diizelterek sapmasiz sonuglar verebilmesidir.
FMOLS’un endojenite ve oto korelasyonu diizeltmek suretiyle tutarli ve etkin uzun dénem
tahminler saglayabildigi kabul edilmektedir.Bu yontemle uzun dénemli iligki katsayilari tespit
edilerek Ulke Temerriit Takas’nin BIST Banka Endeksi ve endekste yer alan her bir hisse
senedi degerine ne kadar etki ettiginin belirlenmesi ve kiyaslanmasi miimkiin hale
getirilmistir.

Aragtirma kapsamindaki serilerin duragan hale getirilmesini teminen uygulanan fark
islemi, serilerin uzun dénem bilgilerinde kayiplarin ortayagikmasina sebep olabilmektedir. Bu
kapsamda kisa ve uzun donem iligkisi arasindaki dengesizligin giderilerek kisa donemli
iligkileri ortaya koymak amaciyla hata diizeltme modeli (VECM) kurulmustur. Hata diizeltme
modelinin faydalarindan birisi kisa ve uzun dénemli nedenselliklerin ortaya konulabilmesi ve
degiskenler arasindaki dengesizligin belirlenip diizeltilmesinin saglanabilmesidir (Enders,
1995).
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A - 5] | ﬂlthﬁtﬂt_ﬂ | Ef&lﬂﬂ é"ﬂf'!-l IElrFElﬂEl. 55!;-1 | Ti-t.(3)

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore katsayilarin istatistiki olarak anlamli ve negatif
isaretli olmasi, kisa donemdeki durumun ne kadarinin uzun dénemle karsilanabilecegini
ortaya koymaktadir.

Son asamada ise Granger nedensellik analizi yapilmistir. 1969 yilinda Granger
tarafindan gelistirilen nedensellik kuramina gore iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi,
degiskenlerden birinin mevcut donemdeki degeri diger degiskenlere ait gecikmeli degerlerin
bir katki saglayip saglamadiklarina bagl olarak aciklanir. Diger bir ifadeyle (Y) degiskeninin
() zamanindaki degerini aciklamak icin olusturulan modelin agiklama giicii (X) degiskeninin
gecikmeli degerleri igerildiginde artmakta ise; X, Y’ nin Granger nedenidir seklinde agiklanir
ve nedensellik iliskisi X—Y seklinde gosterilir (Gujarati ve Porter, 2009). Granger
Nedensellik testi agagidaki denklemler yardimi ile gergeklestirilmektedir(Goktas Yilmaz,
2005).

Y= Lm oy T L5 B Xy T uyy ()
o= Db Xy T 0 s H iy O
4. AMPIRIK BULGULAR

ADF Birim Kok Testi ile yapilan sinamalar Akbank ve Albaraka Tiirk serilerinin
diizey duragan, diger tiim serilerin ise birinci farklar1 alindiginda duragan olduklarini ortaya
koymustur. Duraganlik seviyeleri arasindaki farkliliktan dolayr Akbank ve Albaraka Tiirk
serileri modelden ¢ikartilmistir. S6z konusu iki degisken disindakilerin birinci farklar
alindiktan sonra yapilan testte degerlerin 0,05 diizeyinde anlamli olduklar1 goriildiiglinden
stfir hipotezi reddedilmis ve bu serilerin birinci diizeyde duragan olduklari kabul edilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Seviyede Birinci Fark
TCDSS 0,575 0,000%*
XBANK 0,138 0,000%*
AKBNK 0,0360* -
ALBRK 0,0170* -
DENIZ 0,969 0,000*
GARAN 0,070 0,000%*
HALK 0,527 0,000%*
ICBCT 0,165 0,000%*
ISCTR 0,271 0,000%*
QNBFB 0,365 0,000%*
SKBNK 0,380 0,000%*
TSKB 0,252 0,000*
VAKBN 0,285 0,000%*
YKBNK 0,688 0,000%*

* %5 diizeyinde anlamh
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Analizin ikinci asamasinda uzun doénemli iligkiyi tespit edebilmek amaciyla VAR
analizine dayali JohansenEsbiitiinlesme testi uygulanmustir. Sinama sonras1 Ulke Temerriit
Takasinin uzun dénemde etki ettigi serilerin sirastyla BIST Banka Endeksi, Garanti Bankast,
ICBC Turkey, QNB Finansbank ve Vakifbank oldugu gériilmiistiir. Yapilan Trace (Iz) ve
Maximum Eigenvalue (Maksimum Ozdeger) testlerinden elde edilen bulgular birbirleriyle
ortiismektedir. Normalize edilmis matris degerler incelendiginde s6z konusu iligkilerin
tamaminin pozitif yonde istatistiki acidan anlamli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4. Egbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme Katsayis1 (Trace / Normalize Edilmis

Degiskenler Anlamhhik Degeri

Max-Eigen) Matris Degeri

XBANK 32,58994 /27,20624 0,0063 /0,0030 310,6052
GARAN 26,62732/21,35442 0,0402 /0,0256 0,018615
ICBCT 26,72113/20,88752 0,0392/0,0301 0,004978
QNBFB 6,420713* / 6,420713* 0,0113/0,0113 0,000551
VAKBN 39,85795/35,73044 0,0005 /70,0001 0,015702
* “En cok bir esbiitiinlesme vardir.” hipotezi reddedilmis ve iki esbiitiinlesme oldugu tespit
eilmistir.

Johensenesbiitiinlesme testi sonucu aralarinda iligki oldugu tespit edilen serilerin etki
derecelerinin tespit edilebilmesi igcin FMOLS analizi yapilarak uzun dénemli iligki katsayilari
belirlenmistir. Bu yontemle Ulke Temerriit TakasinmBankacilik Endeksi ile her bir hisse
senedi degerine ne kadar etki ettigi goriilmiis ve kiyaslama yapilabilmesi miimkiin hale
gelmistir. Analiz bulgular1 Ulke Temerriit Takasinda yasanabilecek olan bir birimlik artisin
bankacilik endeksini yaklasik 283 birim diisilirebilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 5. FMOLS Testi

Degiskenler Katsay1 Anlamhilik Degeri

XBANK -282,7798 0,0000%*
GARAN -0,016809 0,0000%*
ICBCT -0,002623 0,0461*
QNBFB -0,00132 0,1993
VAKBN -0,014209 0,0000%*

Bir sonraki asamada Johansen Testi sonucu esbiitiinlesme bulunan seriler icin kisa
donemli iligkilerin ortaya konulabilmesini teminenHata Diizeltme Modeli (VECM)
kurulmugtur. Asagidaki tabloda s6z konusu model degerleri goriilmektedir. Katsayinin
(CointEql degerinin) negatif hesaplanmasi kisa donemli etkiyi gostermekte ve séz konusu
degiskende yasanacak olan bir sokun (ani bir degismenin) bir sonraki donemde giderilme
oranini ortaya koymaktadir.
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Tablo 6. VECM Testi
Degiskenler Katsay1
XBANK -0,01653
GARAN -0,02246
ICBCT -0,01783
QNBFB -0,01678
VAKBN -0,01384

Son agamada ise GrangerNedensellik Analizi yapilmistir. Bulgular Ulke Temerriit
Takas1 ile Garanti Bankasinin iki yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugu gdstermektedir.
Ulke Temerriit Takas ile tek yonlii Grangernedenselligi bulunan degiskenler Vakifbank, Yap1
Kredi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankas1 ve BIST Banka Endeksidir. Halkbank ise
Ulke Temerriit Takas1’ ninGranger nedenidir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

iliski Hipotezi (kg gg;?;hhk Karar
TCDS5 — XBANK 0,0194* Red
TCDS5 — GARAN 0,0088* Red
TCDSS5 — ICBCT 0,2208 Kabul
TCDS5 — QNBFB 0,2104 Kabul
TCDS5 — VAKBN 0,0025* Red
TCDS5 — YKBNK 0,0129* Red
TCDS5 — TSKB 0,0006* Red
TCDSS5 — ISCTR 0,0331* Red
TCDS5 — HALK 0,6423 Kabul
XBANK — TCDS5 0,9668 Kabul
GARAN — TCDS5 0,0455* Red
ICBCT — TCDS5 0,3096 Kabul
QNBFB — TCDSS5 0,5845 Kabul
VAKBN — TCDS5 0,4067 Kabul
YKBNK — TCDS5 0,1167 Kabul
TSKB — TCDS5 0,4559 Kabul
ISCTR — TCDS5 0,1429 Kabul
HALK— TCDS5 0,0083* Red

S. SONUC

CDS bir iilke veya firma tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglarina ait 6demelerin tam
ve zamaninda ger¢eklesmemesi riskine karsi koruma saglayan finansal tiirev tiriinlerdir. Diger
taraftan CDS’ler iilkelerin kredi riskinin Sl¢iimiiniin ve yatirimcilarin ilgili tilkeye yonelik risk
algisinin baglica belirleyicilerinden biri olarak kabul da edilmektedir. Risk algisindaki
degismenin etkisini en hizli gosterdigi alanlardan bir digeri hisse senedi piyasalaridir. CDS
primleri ile hisse senetleri piyasasi arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik diinyada ve
tilkemizde cesitli yontemlerle birgok calisma yapilmistir. Buna karsin yerel literatiirde banka

216



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020 (86): 205-222

hisse senetleri fiyatlari ile lilke CDS primleri iligkisi lizerine gerceklestirilen bir arastirmaya
rastlanilmamustir.

Bankacilik sisteminde ortaya c¢ikan bir sokun iilke temerriit riski ilizerinde onemli
etkileri olmasi sasirtici degildir. Elbette bunun tersi de miimkiindiir ve iilke kredi temerrtit
riski primleri iilkenin bankacilik sistemine yonelik anlamli kredi riski bilgileri icerebilir. Bu
kapsamda iilkemizin CDS primleri ile BIST Banka Fiyat Endeksi ve bankalarm hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliski arastirilmis ve iilke riski algisinin belirtilen
piyasalar iizerindeki etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Veri seti giinliik bazda olup bes yil
vadeli iilke kredi temerriit takas1 primleri ile BIST Banka Endeksi ve bu endekse i¢inde yer
alan bankalara ait hisse senetlerinin Ocak/2014 ile Haziran/2019 arasindaki borsa kapanis
degerlerini icermektedir.

Calismada kullanilan zaman serilerinin duraganligi Dickey-Fuller (DF) birim kdk testi
ile stnanmis ve Akbank ile Albaraka Tiirk serilerinin diizey duragan, diger tiim serilerin ise
birinci farklar1 alindiginda duragan olduklarini goriilmiistiir. Duraganlik seviyelerinin farkli
olmasmdan dolay1 belirtilen iki bankaya ait seriler modelden ¢ikarilmustir.ikinci asamada
biitiinlesik zaman serileri arasindaki uzun dénemli anlamli iligkinin varligini belirleyebilmek
icin VAR analizine dayali JohansenEsbiitiinlesme testi uygulanmis ve Ulke Temerriit
Takasmnin uzun donemde etki ettigi serilerin sirastyla BIST Banka Endeksi, Garanti Bankast,
ICBC Turkey, QNB Finansbank ve Vakifbank oldugu belirlenmistir.Bir diger ifadeyle ilgili
degiskenler uzun donemli denge iliskisine sahiptir ve aralarinda duragan ve dogrusal iliski s6z
konususudur.

Aralarinda iliski oldugu tespit edilen serilerin etki analizi bulgular ise Ulke Temerriit
Takasinda yasanabilecek olan bir birimlik artisin bankacilik endeksini yaklasik 283birim
diisiirebilecegini gostermektedir.Ulke CDS’lerinde bir birimlik degisikligin banka hisse
senedi degerlerine yaklasik etkileri ise sirasiyla; Garanti Bankasi: 0,017, ICBC Turkey: 0,003,
QNB Finansbank: 0,001 ve Vakifbank: 0,014 birim olacaktir. Kurulan Hata Diizeltme
Modeli’nin bulgular1 ise degiskenlerde yasanacak olan bir sokun bir sonraki donemde
giderilme oranlarinin yaklasik olarak; BIST Bankacilik Endeksinde 0,0165 banka hisse
senetlerinde ise Garanti Bankasi: 0,022, ICBC Turkey: 0,018, QNB Finansbank: 0,017 ve
Vakifbank: 0,014 oldugunu ortaya koymaktadir.

Son asamada ise Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Bulgular Ulke Temerriit
Takasi ile Garanti Bankasinin iki yonlii nedensellik iligskisine sahip oldugu goéstermektedir.
Ulke Temerriit Takas1 ile tek yonlii Granger nedenselligi bulunan degiskenler; Vakifbank,
Yapt Kredi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankasi ve BIST Banka Endeksidir.
Halkbank’m ise Ulke Temerriit Takasi’ninGranger nedenidir. Bir diger ifadeyle Granger
nedensellik test sonuglari, Ulke Temerriit Takas1 primlerindeki degisimin Vakifbank, Yap1
Kredi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankas1 hisse senedi fiyatlar1 ve BIST Banka
Endeksi degerinde degisime sebep oldugunu gdstermektedir. Ilgili dénemde Ulke Temerriit
Takast primlerindeki degisim iseHalkbank hisse senedi fiyatlarindaki degisimi takip
etmektedir.Ulke Temerriit Takasi primleri ile Garanti Bankas1 hisse senedi fiyatlar arasinda
karsilikli, yani birbirini besleyen iligki mevcuttur.
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Sonug olarak, érneklem kapsaminda Tiirkiye Kredi Temrriit Takas primleri ile BIST
Banka Endeksi ve bazi banka hisse senetleri esbiitiinlesiktir. Ayrica kisa donemde Tiirkiye
Kredi Temrriit Takas primlerindeki goreli degismeler BIST Banka Endeksi iizerinde ve bazi
banka hisse senetleri {lizerinde etkilidir. Ancak etkilesimin her donemde gegerli
olmayabileyecegi, cesitli faktorlere bagli olan risk algilarinin degisebilecegi goz Oniinde
bulundurulmalidir.
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