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Ozet

Calismada CDS piyasasinin dinamiklerjlelyisi hakkinda detayh bilgi verilecek olup cahanin esas amaci;
Tarkiye’deki doviz kuru ve faiz seviyesinin UlkeSdBxi Gizerindeki etkisini incelemek ve aradakgkilyi tarihsel
veri setleri kullanarak ekonometrik yontemle acmikdktir. Calymada incelenen doénemde (2005-2017)
Turkiye'de, USD-TL ile ulke CDS seviyesi arasinéanhuzun hem de kisa dénemde pozitif yonlu bkinin
oldugu diger bir ifade ile her iki dgiskenin de uzun dénemde birlikte hareketgetgspit edilm§ olup iliskinin
yonunin ise sadece USD-TL'den CDS'grdotek yonli bir nedensellik olgu sonucuna ulalmistir. Bunun
yaninda, gosterge tahvil faizinin de CDS’ler Uzdenetkili ve anlamli bir b&amsiz dgisken oldgu bu
¢alismanin dger bulgular arasindadir. Cagmada ayrica konu ile ilgili olarak Turkiye'dék defa CDS
kontratlarinin vadelerine, kredi derliliklerine ve sektorlerine gére gadimi hakkinda istatistiki verilere de yer
verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Guvenirlilik, Finansal Sermaye, Doviz Kuru, CDS, sBrge Tahvil, Kredi Riski
JEL Siniflandirma: G24, G01, G32, F21

1 Makale Gonderim Tarihi: 09.12.2017 — Makale KabBatihi: 25.01.2018
2 Sorumlu Yazar

31



Bankaclilik ve Sermaye Piyasasi &mmalari Dergisi-BSPAD, Cilt:2, Sayi:4, 2018, ss46
Abstract

In this study, detailed information about the dyi@and functioning of CDS market will be given éimel main
aim of the study is to examine the effect of ttehaxge rate and interest level in Turkey on the Gib&e
country and to explain it statistically by usingettelated historical data sets. The result in thelg is that in the
period examined (2005-2017) there is a positiveelation between the TL/USD and the country CDSI lieve
Turkey in the short and long run. In other wordswas determined that both variables moved togeihéhe
long run and only one-way causality from USD-TLCIBS was reached. Moreover, benchmark bond intésest
also an effective, significant independent variable CDS among other findings of this study. Addiily,
statistical data on the distribution of CDS contisctheir creditworthiness, and sectoral allocasoare also
given for the first time in Turkey in this study.

Keywords: Trustworthiness, Financial Capital, Exchange Ra@$, Benchmark Bonds, Credit Risk

JEL Classification: G24, G01, G32, F21

1. Giris

Kredi riski, basit tanimiyla borclanan tarafin yikiltklerini, bilincli ya da bilingsiz olarak
yerine getirememe riskidir. Kredi riski soz konusldugunda borclunun temerriide gihie olasilg
temel alinmalidir (Gregory, 2010:2). Finansal kuglar, zaman zaman bir takim nedenlerle bu tur
risklerle kagl kariya kalabilmektedir. Karlasilan bu zorluklarin nedenleri arasinda yetersizlkre
standartlari, portfdy riskini yonetmede zayif kaJrbankanin mgterilerinin kredibilitesini bozabilecek
durumlarin iyi yonetiimemesi siralanabilir. TUrkiy@ankalar Birlgi’ ne gore kredi riski, en basit
anlamiyla, bir bankanin kredi wtérisinin (borrower) ya da kendisiyle bir agii@aya taraf olanin
(counter party) anfana koullarina uygun bicimde yukidmlultklerini kalayamama olasgh olarak
tanimlanmaktadir. Kredi risk yoOnetimin amaci iseygun de&iskenler arasinda bankanin
karsilasabilecei riskleri yoneterek, bankanin risk ile ilintili gglerini maksimize etmektir (Turkiye
Bankalar Birlgi,1999: 2)

Kredi deserliliginin belirlenmesinde kullanilan 6nemli godsterge@rdbir tanesi CDS
primleridir. CDS kontrati, yatirimcilarin temerridésme, iflas, batma, kredi notundaki i gibi
durumlarinda ortaya cikan kayiplarin transfer eddmamaciyla kullanilan bir sézhaedir (Kiff,
Morrow, 2010).CDS primleri ise, Ulkelerin ve firnaain kredi dgerlili ginin takip edilmesini sélayan
bir finansal gosterge olup ayni zamanda yatirimigapfinansal enstrimanin édenmeme olgsia
karsiik CDS alicisi tarafindan 6denen tutarlar ifaetenektedir. Derecelendirme notlari ve IMF
raporlari ile kagilastirildiginda CDS primlerine #kin veriler anlik olarak takip edilebilmektedir.
Derecelendirme notlari ve IMF raporlari, kurlér tarafindan olgturulan bir takvim c¢ercevesinde
duyurulmaktadir. Bu hdamda dgerlendirildiginde CDS primleri, IMF raporlari ve derecelendirme
kuruluslari notlarina gore anlik ve gincel ofduicin, tUlke risk dgerlendirmelerinde son yillarda
gerek yatirnmcilar gerekse analistler tarafindgiylé takip edilir hale gelngtir.

Bu calsmada; Ulkelerin risk deerlendirmesinde 6nemli yere sahip olan IMF rapankar
kisaca yer verilerek ¢amanin asil konusunu aliwran kredi derecelendirme kurglarinin verdgi
notlar ve CDS’ler incelenecektir. CDS kavrami, gbtaekilde ele alinip, Turkiye CDS'leri, doviz
kuru ve gosterge tahvil faizi arasindakgkiiincelenecektir.

2. Genel Cerceve

Ulkelerin giincel ekonomik risklerini 6lgmek veyaggelendirmek icin IMFnin (ilkeler igin
hazirlamg oldugu raporlar, kredi derecelendirme kurgarinin dlkeler vesirketler icin verms
olduklart notlar ve CDS’ler 6nemli gostergeler alarkasimiza cikmaktadir. Turkiye agisindan
IMF'nin vermis oldugu dezerlendirme raporlar (4.madde inceleme raporu)kytlazda oldgu icin
kisa vadeli risklerin dlciminde énemli bir yer tammaktadir. Bu nedenle bu gahada yalnizca kredi
derecelendirme kuruglarinin verdikleri notlarin ve CDS’lerin lke vetia riskini 6lgmekteki yeri ve
Onemine dginilecektir.
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Uluslararasi Para Fonu (IMF) Uye ulkelere bellingi@lerde ekonomi ydnetimlerine yol
gostermek amaciyla her tye ulkenin ekonomiksgaierine ilgkin olarak ayrintill gézden gecirme
calismalari yapmaktadir. Bu catnalar, IMF'nin kuruly antlgmasinin 4. maddesi cergevesinde
gerceklatirildi ginden “4. madde inceleme raporu” adini almaktafirkiye’'nin halihazirda IMF ile
bir stand-by ankmasi bulunmagindan yalnizca yilda bir defa Turkiye ekonomisinaird
degerlendirmelerde bulunmaktadir. Stand-by amialari kadar detayli ve tlke ekonomi yonetimlerini
baglayici nitelikte olmadiindan uluslararasi yatirimcilar nezdinde ¢ok fag&ate alindgl sdylemek
mamkan dgildir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuglduinin tlkeler vesirketlere verdikleri kredi notlari,
uluslararasi yatirimcilarin yatirirm kararlari Undg 6nemli etkiye sahiptir. Kredi derecelendirme
kuruluslari kredi riskini 6lcen ve mali hizmet sungirketlerdir. Diger bir ifadeyle buirketler, hazine
bonosu ya da tahvil alarak mali yatirirm yapmayuahi@n yatirimcilara, yatirmolduklari paranin geri
ddenmesi konusundaki riskleri dlgerek bildirirlé¢afluk,2009,ss.429). Kiligaslan ve Giter (2016)'e
gore s6z konusu kurular, piyasalarda ortaya cikan asimetrik bilgi solonunu kiresel ve yerel
dizeyde gmak icin faaliyet gostermektedir. Bu firmalar, andan kredilerin riskini olgerek llke ve
firmalar icin bor¢glanmada kolaylik imkani sunarkesiger yandan yatirmcilara da bilgi
saglamaktadirlar.

Cantor ve Packer (1996) c¢ahalarinda Moody's ve S&Pnin dlke kredi
derecelendirmelerinde kullangnolduklan kriterleri incelengierdir. Kisi basina digen gelir, blylime,
enflasyon, di borc, ekonomik gejime dizeyi ve 1970 sonrasi ilgili Ulkenin gegimile temerriide
disiip dismedigi hususlari s6z konusgirketler tarafindan temel kriterler olarak dikka@nmstir.
Ayni calsmada butce agi ve cari acik ile kredi notlari arasinda anlanniilbski bulamadiklarini da
not etmslerdir. Kliciiksarag ve Duran (2016) ise gilis Ulkeler icin blylme, devlet borcu, enflasyon
volatilitesinin (oynaklik) en 6nemli parametrelddwusunu kalanlarin ise etkisinin bu tir Ulkelerde
finansal gostergeler ve ekonomik gele dizeyleri benzer seviyelerde gidugcin daha zayif formda
oldugunu belirtmglerdir. Gelsmekte olan Ulkelerde ise gerlendirmelerde enflasyon, devlet borcu,
finansal derinlik ve ki basina digen milli gelirin diser parametrelerle kiyaslagthda gérece daha
onemli bir boyutta oldgu tespitinde bulunmgardir.

Tablo 1- Ug Bilyiik Kredi Derecelendirme Kurulusunun Not Seviyeleri ve Tanimlari

Moody’s S&P Fitch
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa Not
Vadeli |Vadeli |Vadeli |Vadeli |Vadeli |[Vadeli Seviyesinin
Aciklamasi
Aaa AAA AAA En Yiksek
Seviye
Aal AA+ AA+
Aa2 AA A-1+ AA F1+ Yiuksek Seviye
Aa3 P-1 AA- AA-
Al A+ A+
A-1 F1 .
A2 A A Ust Orta Sinif
A3 A- A-
P-2 A-2 F2
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Alt Orta Sinif
P-3 A-3 F3
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Yatirim
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Ba2 BB BB Yapilamaz
Ba3 N.Ot BB- B BB- B Spekulatif
Prime
Bl B+ B+
Son Derece
o2 5 B Spekulatif
B3 B- B-
Caal Not CCC+ Onemli Riskler
Prime
Not -
Caaz Prime cee BuSyukk(__)llgl_dee
Caa3 CCcC- C CCC c pekulati
C ce Yatirm
a
C Yapllamaz
C DDD .
/ D / DD / Derecelendirmg
Disi
/ D

Kaynak:https://www.moodys.com,https://www.spratings.commét/www.fitchratings.com

2.1.Kredi Temerrit Takas! (Credit Default Swap-CDS

En sik kullanilan kredi turevlerinden biri olan C8r¢ veren tarafin, borcun riskini borclu
haricindeki Gc¢lnclU bir tarafa, belli bir Gcret ghginda transfer etmesi olarak tanimlanabilir.
Borclunun herhangi bir nedenle temerridesndéisi sonucunda, borcu veren, o6gedprimler
karsihginda alacaini Gglncl ki olarak sozi gecgen taraftan, s@mede belirtilen hakamler
dogrultusunda tahsil eder. Zhang ve Zhang'a (2013 dbedi temerrit takasi, alicinin bifetmeye
ya da ulkeye ait referans va iliskin temerrit ya da sézimede belirtilen ve kredi olayi olarak da
ifade edilen hususlara karkoruma sg@lamak amaciyla donemsel ddemeler yaptredi tlrev
sozlgmeleridir. Brandon ve Fernandez (2004) ise CDSfireferans varfia iliskin koruma alan
tarafin, sdzlgme doneminde gercekkecek bir kredi olayina gkin 6édeme yapilmasi kghginda
koruma saticisina periyodik Ucret (prim) odedir ikili finansal s6zleme olarak tanimlamaktadir.

CDS'lerin finansal piyasalardaki vagli ve roli konusunda galikla olumlu kanaat
bulunmasina fanen bazi elgiriler de s6z konusudur. Nitekim ©6nceki FED skanlarindan
Greenspan, CDS'lerin kredi risk transferinde ethkili ara¢ oldgunu savunurken, serbest (hedge) fon
gibi bazi fonlarin pozisyonlarindastenis olduklari riskleri CDS gibi koruma urlnleriyle sida
ettirerek gerginden fazla risk aldiklarini giinen yatirimcilarin sayisi da giderek artmaktadir
(Augustin vd.,2016, ss.2).

2.2CDS Piyasasinirisleyisi

CDS'’ler piyasada ‘korunma’ (hedge) ismi ile de araktadir. CDSsleminde, riski satan taraf
(CDS alicisi), opsiyonu ve korumay! alan tarafikirsatin alan taraf ise; opsiyonu yazan ve korumay
satan tarafi (CDS saticisi) ifade etmektedir. CBifhda temel olarak bir opsiyon olup CDS alicisi
(koruma satin alan taraf) nominalgée tUzerinden hesaplanan bir risk primi 6der. CDSIdemenin
yapllamamasina neden olan olay, Ulke ya da firmafiasi, temerridi olabildi gibi kredi
derecelendirme notunun girilmesi, yeniden yapilandirma gibi durumlar debidtaektedir. (T6zuUm,
2009:ss.33). CDS piyasasinin gegkyiisi tablo-2'de verilmgtir.
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Tablo 2- CDSislem Siirecleri

Swap Primi

Koruma Satin
Alan Taraf

'E?dl.'ml.' vapilir (kredi olayy gergeklesirse) "

(Risk Alicisi)

{Risk Saticisi1)

Odeme vapilmaz (kredi olavi gergeklesmezse)

Referans Varlik

Kredi veya Tahwil

Kaynak: Choudhry, 2006: 2.

CDS kleminin gerceklgebilmesi icin, bir borglanma olayinin gercekteesi gerekir. Orngn,
A yatirnmcisi (borglu), X Bankasi’ndan kredi alMadesinin sonunda hem anaparayl hem de faizi
O0deyecektir. Ancak X Bankasi, A yatirimcisinin, ggigdaki durumunu gozlemlegmve olasi bir
temerrit durumuna kaik, alacagini garanti altina almak istemektedir. A yatirimeis borcunu
6dememe ihtimaline kain olusacak riski transfer etmiolacaktir ve bu amacla Z yatirimcisi ile
anlagir. Boylece, X Bankasi koruma alicisi, Z yatirimdsge koruma saticisi sifatlarina sahip olurlar.
Bu durumda, koruma alicisi olan X Bankasi, koruatecssi olan Z yatirimcisina dénemsel ddemeler
yapacaktir. Ber A yatirnmcisinin temerriidi gerceditee, X Bankasi'nin A yatirimcisindan olan
alac&, koruma saticisi olan Z yatirnmcisi tarafindanrsik@nacaktir. Ancak temerr(t
gerceklgmezse, koruma saticisi higbir 6deme yapmayiagii, koruma alicisi da vergli borcun
tamamini A vyatinmcisindan kaayacd& icin, Odedgi primler koruma saticisindan geri
alinmayacaktir. Bu durumda CDS, hem riski azaltrhekn de yatirnm amach kullanilgniolur
(Hanct, 2013,ss.12-13).

CDS klemlerinde koruma satin alan tarafin, almaldugsu koruma kagiliginda koruma satan
tarafa yapmy oldugu periyodik 6demelere “ takas primi ”, “swap Ucteta da “swap spreadi” adi
verilmektedir. Swap primi, satin alinan toplam kaeumiktarinin ya da séziee de&erinin 6nceden
taraflarca belirlenmgi bir ylzdesi ile hesaplanmaktadir. CDS primisekilde formile edilmektedir
(Karabiyik ve Anbar, 2006,ss.10).

CDS Primi = Sozlemenin Nominal Dgeri X Baz Puan X Gun Sayis1/360 Baz Puan

Kredi temerrit swapsiemlerinin sabit ay& olarak adlandirilan primlerin belirlenmesinde
dikkate alinmasi gereken faktérleri is@@daki gibi siralamak mimkunduar (Alper, 2011,ss.89):

- Islem vadesine kalan siireVadesi uzayarsiemin, temerriide dine olasilg da
artacgindan prim yukselir.

- Referans kurumun temerriide disme olasilgl: Temerrude d§ime olasilgl arttig
zaman prim de artar.

- Koruma satanin kredi notu: Kredi notu diglince prim de djer.
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- Referans kurum ile koruma satanin arasindaki ilki korelasyonu: Korelasyonun
artmasi ile prim dger.

- Referans varlgin beklenen geri donig degeri: Geri donig orani arttginda prim
diser.

2.3.Ulkelerin CDS Seviyeleri ve CDS Piyasakslem Hacmi

Bugin dunyada birgcok ulkenin CDS’lerslem gormektedir. Genelde gghis Ulkelerin
CDS'leri ¢ok diguk diizeylerde olup fiyat hareketfili de cok yiiksek olmamaktadir. Ogie
Almanya CDS primleri uzun siredir 20 baz puan(lgesjyelerindedir. Ancak gealinekte olan tlkeler
kendi i¢ dinamikleri hem de kuresel gefielerden cok yiksek diuzeyde etkilendikleri igcin CDS
primleri yuksek seviyelere cikabilmekte ve fiyatlgidanmalar daha yuksek olabilmektedir.
Asagidaki tabloda yillar itibariyla bazi gethekte olan tlkelerin CDS'leri verilrtir.

Tablo 3- Yillar itibariyla Bazi Gelismekte Olan Ulkelerdeki CDS Verileri

5 Yillk Olke CDS' Verilei
(Ilgili Danem Ortalamalan)
Tarih Bre. | Cekya | Gin | G.Afr. | G.Kore | Hind, | Mac. | Mek | Pal. Rus. | Male. | Sili End. | Tirk
2005 297 El 25 H i 63 P2 77 14 76 pi 2 158 2
2006 142 Sll 20 3 u 50 3l 60 17 58 26 0 172 187
2007 a0 8 18 4 pi 43 7 4 14 61 il 18 135 170
2008 191 40 52 41 164 114 181 168 85 269 140 76 380 32l
2009 211 b1 115 pil 02 103 310 240 158 374 143 86 354 i
2010 122 8l 74 143 102 73 Pk 123 132 153 i3 i 166 167
201 133 11 102 152 124 i1 370 130 159 151 107 8 n 106
2 130 127 104 160 110 89 475 120 175 187 107 98 165 Pl
2013 157 17 81 150 1 68 295 105 87 161 100 0 180 1
014 173 51 83 184 53 50 156 i9 &6 i3 %0 78 152 181
W15 1.0 L 52 91 203 58 44 141 11§ &0 517 132 97 155 197
M5 2G 240 49 B9 208 48 43 141 123 62 339 122 K] 165 pral
1534 336 53 107 239 £l 51 163 143 76 361 163 1 208 57
W5 44 445 61 106 27§ G0 32 164 158 78 296 191 128 126 264
2016 Ocak 482 72 123 357 6 58 169 15 74 343 200/ 139 143 295
2016 Subat 478 82 13§ 360 ! 6d 173 207 &7 2 187 130 143 299
2016 Mart 307 70) 124 32 63 54 134 166 73 283 160 100 205 263
2016 Niszn 357 66 124 25§ B4 54 139 162 70 270 157 98 108 43
2016 Mayis 5 66 12§ 310 63 54 147 17 74 260) 161 103 180 260
2016 Haziran 338 66 125 256 60 54 156 168 9 51 163 104 154 55
2016 Temmuz 300 60) 114 258 51 51 143 14§ 99 330 141 ir 169 52
2016 Afustos 258 a1 104 233 46 145 133 138 Bl m 124 73 145 il
2016 Eylil 261 40 104 245 a2 133 127 152 76 07 120 i2 144 5
2016 Ekim 263 i1 106 245 a2 136 121 150 76 213 120 88 150 u7
2016 Kazsim 92 il 11§ 4 30 136 123 177 79 226 131 95 n 81
2016 Aralik 184 43 11§ 22 43 136 127 159 &0 153 143 83 161 mn
2017 Ocak 251 41 113 207 & 136 121 167 76 173 131 82 151 HE]
2017 Subat 125 i1 100 15§ 45 136 119 150 74 173 117 78 136 1
2017 Mart? 221 41 50 186 & 136 118 134 72 163 109 [E] 128 37
Faymak: Reuters
4] Crecit Default Swap |CDS]: Eredi Risk Takaz Primi
{2) 9 Mart 2017 itioaryia artalsma
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Yukaridaki tabloda Brezilya incelergide, Ulkenin yiksek biylime performansinin yaninda
bircok ekonomik gdstergesinin olumlu gorigdii2015 yilina kadar gik seyreden CDS primleri
2015'den itibaren ygmnan politik ve ekonomik sorunlar sonrasi sertsbkilde yukselmitir. Bunda
Brezilya para birimi olan Realin USD kasinda dger kaybetmesinin de etkisi olgu
deserlendiriimektedir. Benzegekilde gerek Rusya'da petrol fiyatlarinin hizlicésigk seviyelere
gelmesi gerekse Ukrayna krizi sonrasinda artanebétgklari engesi ve Rus Ruble’sinin USD
karsisinda dger kaybetmesi CDS primlerini yluksektir.

Uluslararasi Odemeler Bankas! (BIS) verilerineeg@005'de 7,3 trilyon USD olan CDS
hacmi (single name-CDS) 2008 yilinda 33,4 trilyoBDJ ye yukselmgtir. Fakat 2008'deki zirve
yaptgl seviyeden hizlica dinls ve Haziran 2015'de 8,2 trilyon USD'ye kadar garilgtir. S6z
konusu harekete neden olan faktorler, kriz sorgésillen diguk faiz ortami ve kurumsal tabandaki
likidite bollugunun da getirdii pozitif katki sonrasi kurumsagirket iflaslarinda tarihi dguk
seviyelerin goriilmesi, artan regilasyonlar ve sgamgereksinimleridir. Orngn yiiksek likidite
sirketlerin kredi kanall ile finansal piyasasina sinini kolaylastirarak iflas etme olasgini
azaltmakta, bunun farkinda olan yatirimcilar d gg&ahini arttirarak CDS kontrati satin almadan s6z
konusu Ulkelere veya kurumlara yatirim yapabilmekteBunun yaninda buyik merkez bankalarinin
kuresel krizden cikiyolu olarak parasal getémeye gitmesi sonrasi tarihi @ik seviyelere gerilen
faizler de riskten korunma ihtiyacini azaltmaktadime, Basel Il gibi dizenlemeler dérketlerin
sermaye gereksinimini arttiggiicin hem riski alan hem de riski satan taraf, Gf@®trati konusunda
daha secici ve ihtiyath olabilmektedir.

Bununla beraber kriz sonrasi CDS ihracgilarinpissada da énemli azalma gorulghiir.
Nitekim JP Morgan’dan Ground, E. (2016) CDS piyasasdinyadasu an 4-5 buyik oyuncunun
hakimiyetinde oldgu belirtmekte ve bu blyik oyuncularin da ¢ok sed#sirandiklari, 6zellikle 5 yil
ve daha uzun vadelerde riski sigortalamak konusamasnli sorunlarin yandgini, bu firmalarin bu
vade ve Uzerine CDS satmaya istekli olniadi ifade etmektedir. Tablo-4 s6z konusu aciklamala
destekler nitelikte olup 5 yil Gzeri yapilan kotnaiktari oldukca d§iik dizeyde kalngtir.

Tablo 4- Vadelerine Gore CDS Kontratlarinin Dggilhmi

Other financial institutions
Insurance Non-
Reporting Banksand[ and SPVs -
<H2 2016 >>| Total e " | Hedge financial
dealers | Total | CCPs | securities | financial |SPCcang Other |. ...
- funds institutions
frms | guaranty | SPEs
firms
Total CDS contracts 9,858 3741 5968 4,385 4p2 153 97 140 522 150
One year or less 2,6[2 1345 1800 018 109 31 23 95 124 28
Over one year up to five yearp 6,455 2[136 4216 156 278 99 5 298 3 103
Over five years 731 260 452 261 35 23 18 52 64 19
Kaynak : BIS

Tablo-5'de CDS kontratlarinin Haziran 2016 itib&andasilimi asagidaki tabloda verilny
olup buydk miktarinin yatirnm yapilabilir notu aknaraclar icin yapildn bununla birlikte yatirim
yapilabilir seviyenin altindaki ve notlandiriimamiiriinlerin de yine bu piyasada énemli bir yer
kapladg! gorilmektedir.
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Tablo 5: Kredi Degerliliklerine Gére CDS Kontratlarinin Da gilim

Other financial institutions
Insurance Non-
Reporting Banksand]  and SPVs S
<H2 2016 >>| Total - R " | Hedge financial
dealers | Total | CCPs | securities| financial |SPCcand Other | . .. .
) funds institutions
fims | guaranty | SPEs
firms
Total CDS contracts 8,956 4,194 4,662 3,255 3p9 112 119 370 445 100
Sovereigns 1,715 880 8[L4 551 98 19 9 72 65 21
Financial firms 1,804 802 985 6p5 B84 22 45 56 172 18
Non-financial firms 3,18[1 1,250 1,8p4 1,399 109 44 34 174 341 37
Bought (gross basis) 2,2156 1,262 D69 700 68 27 31 68 74 24
Kaynak : BIS

CDS'lerin sektor bazinda gdimi incelendginde ise reel sektor firmalarinin CDS’leri en ¢ok
kullanan sekt6r oldgu gorulmektedir. Finansal firmalar ve ulusal vaffioklari da CDS piyasasinin
onemli oyunculari arasinda bulunmaktadir(tablo-6).

Tablo 6: Sektdrlerine Gére CDS Kontratlarinin Dagilimi

Other financial institutions
Insurance Non-
Reporting Banksand  and SPVs o
<H2 2016 >>| Total - i ' | Hedge financial
dealers | Total | CCPs |securities| financial |SPCcand Other |. .. .
_ funds institutions
firms | guaranty | SPEs
firms
Total CDS contracts 9,851 3,74 5969 4,385 4p2 153 97 141 523 149
Investment grade 6,467 2486 3899 2024 266 82 72 245 310 82
Below investment grade 2,0P6 Bl 1045 010 62 28 12 115 119 0 3
Non-rated 1,360 503 825 5p1 04 43 13 81 94 37

Kaynak : BIS
3. Literatir Taramasi

CDS'lerle ilgili yapilan cakma sayilarinda son yillarda artgézlenmektedir. Turkiye,
Brezilya, Rusya ve Meksika'yi iceren dort gatekte olan ulkeye ait merkez bankalarinin yabanci
para cinsinden rezervleri ve sdborclarinin ele alingl calsmada, uygulanan Merton Modeli
sonucunda Ulkelere ait CDS’ler ile yp cinsindenergler ve d¢ bor¢clanma miktari arasinda yuksek
derecede bir korelasyon olglu gozlenmgtir. Buna bl olarak merkez bankalarinin rezervlerinin
artisl ve ds borclarin azayi ile CDS primi seviyelerinde gis go6zlenebilecg dngdrulmigtar (Tark,
2008,ss.33).

2008 Kiuresel Krizi'nin nedenlerine giailen bir calsmaya goére, 2007 yilinda ABD konut
piyasasinda gortlen mali aksakliklarin ardindar8300nda ABD’nin Unli yatirim bankalarindan biri
olan Lehman Brothers’in iflasinin ardindan, timydiikrizin farkina varnstir. Krizin resmen patlak
vermesi Lehman Brothers'in batmasiyla olsa da, €inde bir takim gdstergeler ile kriz aslinda
sinyallerini vermgtir. Bu calsmada krizin nedenleri olarak, 2000’li yillardan s@ruygulanan faiz
politikasi, mortgage piyasasinda gorilen bozulmalak denetiminde vgeffaflikta meydana gelen
sorunlar, menkul kiymet§éirme sonucunda ogan riskler olarak siralangve tlrev Urlnlerin krizi
tetikleyici etkisinden bahsedilstir (Isik, Tiinen,2010,ss.21-24).
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Tarkiye'ye iliskin yapilan bir bgka calsmaya gore, CDS’lerin Ulke riskini belirlemede
kullanilan en buyldk gdsterge oklu belirtiimis ve bu goéstergeye etki eden faktdrlerin analizi
yapiimstir. Bu amagcla, Dow Jones Endeksi, 2030 vadeli ijgrgosterge eurobondunun faityjKB
100 (BIST-100) Endeksi, belirlenen tarihlerde karbglanan hikimete agilan kapatma davasi icin
yapilandiriimg kukla deiskenler analizde digsken olarak kullanilngtir. Calsmada uygulanan VAR
analizinin sonucuna goére, kapatma davalariyla iilgdpilandirilan kukla dgsken, Ulkeye ait
CDS’lerin belirlenmesinde anlamli gi&dir. Calismada yararlanilan Granger nedensellik testinin
sonuclarina goére, Turkiye'ye ait CDS baz puanlajridow Jones Endeksi ve 2030 vadeli gésterge
Eurobond faizinin anlamli oldw sonucuna varilrgiir. Bunlarin dginda kalan d@skenlerle ilgili ise,
anlamh sonuglara wdmadgindan, CDS baz puanlarinda buggkenlerin belirleyiciliklerinin
olmadiklart ileri strdlmitr (Ersan ve Gunay, 2009).

CDS'ler genelde krizle ikilendirildiginden dolayi, kriz konusundaki ¢ghalar da 6nem
kazanmgtir. Bilgi akisindaki sorunlar yuzinden finansal piyasalarin gémav tam yapamamalar
olarak tanimlanan “Asimetrik Bilgi Yakiami” ile 2008 kuresel krizin ifkisinin analiz edildii
calismada, menkul kiymetiéirme ve riskin bir yerden &a bir yere kaydirilmasi konularinin zatlu
ve tam olarak anfdamamasinin nedeni de asimetrik bilgi problematikiedigi ortaya konulmstur
(Vardareri ve Dursun, 2010).

CDS'leri finansal gostergelerle olanskisinin incelendgi calismada, Turkiye'ye ait 2002 ile
2010 yillan arasindaki gunlik CDS primi verilerullaniimis ve finansal gostergeler olarak da
eurobond, Dow Jones endeksi, IMKB -100 (BIST-106¥eksi ve doviz kurlari alingtir. Btlin
degiskenler tek tek CDS ile analize sokulup, telgioasiz dgiskenli model olgturulmustur. Bunun
sonucunda CDS ile IMKB-100 ve Dow Jones Endekssiada ters yonlu gki gbzlemlenirken, CDS
ile doviz kuru ve Eurobond arasindagdo yonlu iliski oldugu goézlemlenmitir. Bitlin b&imsiz
degiskenleri analize katarak ¢oklu gaisal regresyon yapilginda ise, butun deéskenlerin anlamh
ciktigi ve en etkili dgiskenin ise eurobond olgu ortaya ¢ikmytir (Ozkaplan, 2011).

Avrupa Birligi'ne aday Ulkelerin incelengi bir diger calsmada, Ulkelerin riskleri GSYH,
GSYH'nin ithalati kagilama orani, enflasyon orani, para arzindaki buyubigce agi, nufus
blyumesi, GSMH, GSMH'daki biylime veskbasina digen milli gelir, yurtici tasarruflar, yillik faiz
orani, GSMH'nin di borcu kagilama orani, ithalatin ihracati kdama orani, déviz rezervlerinin
ithalati kagilama orani, kisa vadeli dborcun toplam @i borg igindeki orani, doviz rezervlerinin
GSMH'’ya orani, piyasa kapitalizasyonu olmak Uze® desisken boyutunda incelenstir. Bu
degsiskenlerin icinden, GSYH'daki buyiume, ithalat/GSYHhflasyon orani, para arzindaki biyume,
bitce agii/GSYH, nufusun buyime orani, GSMH, GSMHnin biytmeni, anlamli ¢gikngtir
(Goksel ve Boztosun, 2004).

Bir baska calsmada ise 2000-2005 yillari arasindaki Turkiye'yeGDS'ler incelenmitir ve
Turkiye'ye ait CDS’lerin Turkiye devlet tahvillerig iliskili oldugu sonucuna varilngtir. Bunun
Otesinde, Turkiye'ye ait CDS marjlarindaki gikgkli gin gtclu bir sekilde Turkiye'nin ekonomik
durumuyla ilintili olduysu, kriz zamanlarinda birden bire CDS’lerin de ylisegosterdsi ya da
ekonomik durumun iyi oldgu zamanlarda CDS’lerin dis gOsterdgi gozlemlenmgtir. Calismanin
sonraki bolimlerinde ise, Turkiye'nin dort yil igia temerride dine olasilgl, farkh geri kazanim
oranlari acisindan %22,4 ve %31,55 bulusttnu(Arslan, 2006).

Ulke notu da, CDS gibi, ulkenin ekonomik durumu kiakla fikir veren gostergelerden
biridir. Alfonso, Gomes ve Rother'in yaptiklari gahaya gore, ki basina digen Gayri Safi Milli
Haslla, GSMH ar#1, Ulke borcu ve dengesinin kisa donemli hesapladiika notuna etkisi vardir.
Devlet etkinlgi, dis borg, yabanci rezervler ve gegnemerritler ise uzun dénem icin verilen dlke
notunda etkilidir (Alfonso, Gomes ve Rother, 2010).
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4. Veri ve Yontem

Calsmada, Turkiye 5 yilik CDS seviyesi ve USD-TL vestgrge tahvil faizi olmak Uzere
toplam U¢ dgisken ele alinmyive analiz kapsaminda her birgtgken icin 2005:09- 2017:02 dénemini
iceren aylik frekansta 135 adet gozlemdeamuweri seti kullanilngtir. CDS verisi ve gdsterge tahvil
faizi Bloomberg platformundan alingholup déviz kuru olarak TCMB dolar sgtkurunun aylik
ortalama dgeri kullaniimstir. Ekonometrik analizler icin Econometric ViewsWews, versiyon 9)
paket programindan yararlaniktr.

iktisadi zaman serileri diizey olarak ele alindikida ¢cgu zaman durgan deildirler.
Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak yapilan @sgon analizleri sahte ya da yaniltici
regresyon ikkilerine sebep olabilmektedir. Bu nedenle vektdoregresif modele (VAR) dayali
ekonometrik analizlerde, gskenlere birim kok testlerinin uygulamasi ilk ve aolu temel gamadir.
Serilerin durganhk aratirmasinda cgtli testler kullaniimaktadir. Bunlardan en ste geleni
Gengletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi (ADF)'dir. Elde igzh test istatisfii mutlak deer
olarak elde edilen kritik dgrlerden daha buyikse, istatistiksel olarak serlimim kdke sahip
olmadgl yani durgan oldgu kabul edilmektedir. Caimada, ¢ d&skenin serilerinin dizey gerde
durgzan olup olmadii ADF testi ile incelenmi olup serilerin diizey derlerinde birim kok tadig
gorulmistar. Serilerin hepsinin birinci farklari alinginda seriler durganlgmistir. Bu calsmada
yapilan ekonometrik analizlere skin diger agamalar analiz ve ampirik sonuclar boéliminde
belirtilmistir.

Bu calsmada doviz kuru olarak ABD Dolari kullaniimasinemtel nedeni USD’ nin birinci
dereceden rezerv para olmasi, Turkiye'niy thorclanmalarin @rlikli olarak USD Uzerinden
yapmasidir. Ayrica Turkiye'nin carglemler dengesinde acgik vermesi, 2013 yilinda oné¢ekD
baskani Bernanke'nin agiklamalarindan sonra gedikte olan bazi Ulkelerin para birimlerinin USD
karsisinda yaadigl 6nemli dger kayiplarini dikkate alarak ortaya atilan “KialgBeli” arasinda yer
almasi da Turkiye finansal piyasalarinin USD’yeskdiassasiyetini ortaya koymaktadir. Son olarak
kurdaki yuksekin gecikenlik (pass-through effect) etkisinden dolayr Teldeki enflasyon ve
buyumeyi negatif etkilemesi, USD’'nin CDS fiyatlaraal konusunda roli olmasinin muhtemel
oldugunu digtndartmektedir.

Gosterge tahvil, sermaye piyasalarinda ortalardasi? yil olan, piyasada en ¢glem goren
tahvildir. Gosterge tahvil faiz orani yatirimcilggin takip edilmesi gereken bir gdstergedir. Tahvil
faizini, yurt ici ve yurt d¢i piyasalardaki tim gailneler etkileyebilmektedir. Bu etki nedeniyle,
modelin aciklama giicinu arttirabilgcéngorilerek gosterge tahvil faizi gahaya eklennsiir.

5. Analiz ve Ampirik Sonuclar

Turkiye'’de CDS’lerin seyri zaman zaman dalgali akta beraber son 12 yillik ortalamasi
200-220 bant aratinda seyretmekte olup 6zellikle 2008 global krizidie etkisi ile s6z konusu veri
487 seviyelerine kadar ylaustir. Gelismis Ulkelerdeki parasal gefémenin etkisi ile gefimekte olan
Ulkelere yonelik risk algisi azalgolup 2009-2011 yillari arasinda hizl bekilde Tarkiye'nin tlke
risk primi azalmgtir. 2009-2011 yillari arasinda USD-TL déviz kura &6z konusu parasal
genklemelerden olumlu etkilenmi olmakla beraber bu dénemde TL'de sertgate kazanclari
gorulmemekle beraber doviz paritesi denge seviyel&orumustur. Bununla beraber, 2010 yilinin
ikinci ¢geyresinde Yunanistan'da patlak veren borg krizi, kisaeg@é dger Euro bolgesi ulkelerini
etkileyerek, PIIGS iilkelerini (Portekidrlanda, italya, Yunanistan vdspanya) de vurngtur. AB
kaynakli s6z konusu bu ggtieler bu donemde Turkiye vegdr gelsmekte olan ulkelerin CDS
primlerini yikseltmgtir.

Mayis 2013’e gelingiinde ise 6nce ABD merkez bankasi FED'in yakin @ eadede tahvil

alimlarini kademeli olarak azaltabilg@ aciklamasi sonrasinda ise yine ayni yil Mayssziran
aylarinda ygananistanbul'da ysanan “Gezi Parki” olaylar tlke risk primini arthrs olup Turkiye
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CDS seviyesi kisa stre icin 110 seviyelerinden @5@lkselmgtir. CDS’ler 2016 yilinda ise daha
duraggan bir bant araginda hareketini devam ettirgtir.

Tablo 7: Turkiye CDS Tarihsel Grafik
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2005 yiindan bu zamana kadarki Turkiye CDS seeiymin histogram dalimi
incelendginde, cok kisa sureler zarfinda 320 seviyesininriieeciktgl gorilmekte olup dalim
normal olmayip sza carpiktir. Benzegekilde CDS serisi igin hesaplanan Jargue-Berasttatdegeri
%95 gliven arahinda tablo dgeri olan 5,99'dan buyuk olgu icin “Ho: CDS hata terimleri normal
dagiimaktadir” hipotezi reddedilmektedir. Yani CDSgeeleri yukarida da belirtilgi Gzere normal
dagilima sahip dgildir. Nitekim medyanin aritmetik ortalamadansdi oldusu da aagidaki tabloda
gorulmektedir.

Tablo 8: CDS Tanimlayiciistatistikler

Series: COS
14 ] Sample 2005M09 201 TM02
1z | Observations 138
10 4 — Mean 218.2410
: | - Median 2067885
I - — IMaximum 437.3930
84 — T Minimum 117.8080
. | | Std. Dev. 66.84726
| Skewness 1.452057
24 Kurtosis 6.053232
A H e - H
120 180 200 240 280 320 360 400 440 480 Jarque-Bera 1027673

Probability 0.000000

Calismada, Uc¢ déskenin serilerinin dizey ¢gerde durgan olup olmadii ADF (Augmented
Dickey Fuller) testi ile incelenmiolup serilerin diizey gerlerinde birim kok tadigi goralmitar.
Serilerin hepsinin birinci farklari alinginda seriler duganlasmistir. Degiskenlerin ayni dereceden
durggan olduklari tespit edildikten sonragdr analizlere gecilngiir. S6z konusu analizler icin dnce
ideal gecikme uzunfiu hesaplanmive gecikme dgerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQC)agrultusunda iki olarak hesaplangrue modele
dahil edilmitir.
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Tablo 9: Regresyon Analizi

Dependent Variable: DCDS
Method: Least Squares
Date: 03/02/M17 Time: 21:56
Sample (adjusted): 2005M10 Z2017M0O2
Included observations: 137 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Fraob.
DFALZ 15.33472 1.939217 T 907686 0.0000
DUsSDTL 12813234 29 84595 4 628213 0.0000
Z -1.563398 2 214540 -0. 705970 04814
R-squared 0494598 Mean dependent var 0231854
Adjusted R-squared 0.487055 S 0. dependent var 2511117
S.E. ofregression 2514668 Akaike info criterion 9 208984
Sum squared resid 24735 66 Schwarz criterion 9 372825
Log likelihood -634. 6654 Hannan-Qiuinn criter. 9. 3234968
F-statistic 65 56784 Durbin-Watson stat 2 065279
Prob(F-statistic) 0000000

Regresyon i¢cin EKK modeli (tablo-9) kullanilgnolup sadece USD-TL sokulgunda modelin
aciklama giicli 0.40 iken gdsterge faizin de modklenenesi ile birlikte R %49.4'e yiikselmstir.
Bununla birlikte gosterge faizin pansiz dgisken olarak bgamli desisken olan CDS’i agiklamadaki
faktori, sahip oldgu t istatistik dgeri neticesinde anlamli ve gecerli bir etkidir.

Granger nedensellik testi (tablo-10) regresyon tenindeki b&msiz dgiskenin gecikmeli
degerlerinin anlamliliklarinin test edilmesi esasinayahmaktadir (Granger,1969, s.424-438).
Calsmada USD-TL ve faiz seviyelerinin CDS ile arasiridakdenseliin yonini tespit etmek
amaclyla bu test kullanilmi olup aagidaki tabloda sonuclari verilgtir. Tablo deerlerine
bakildginda iki gecikme dgerinde USD-TL'nin CDS seviyesine etkisinin olmg@dhipotezinin %1
anlamhlik duzeyinde reddedilmekte oflugorulmektedir. Dier bir ifade ile USD-TL'den CDS’e
dogru tek yonli nedensellik gkisi vardir. Gosterge faizden CDS’e @o ise her iki yonli olmak
Uzere istatistiki olarak nedensellikskisi bulunmamakta olmasina gmen s6z konusu kansiz
degisken yukarida da ifade edifdi Uzere modelin aciklayici glcunu arttigtm. Her ne kadar
calismanin ana kapsami icinde olmasa da USD-TL'den ggestiaize dgru %5 anlamlilik dizeyinde
tek yonli nedensellik gkisinin varligi da bu analizde tespit edilgtir.

Tablo 10 : Granger Nedensellik Analizi

Falirnwvise Granger Causality Tesls

Drate: 0302MT Time: 2152

Sample: 200500 201TM02

Lags: 2

Mull Hypothesis Obs F-Siatistic Prob
DFAIZ does nol Granger Cause DCDS 135 032755 0.7213
DCDS does nol Granger Cause DFAIZ 224313 0.1102
DUSDTL does not Granger Cause DCOS 135 4.82544 0.0087
DCDS does not Granger Cause DUSDTL 062001 0.5084
DUSDTL does not Granger Cause DRALZ 135 295224 0.0216
DFALZ does not Granger Cause DIUSDTL 380215 0.0300

Johansen (1990) skeitinleme testi yardimiyla c¢oklu sbutiinleme vektorleri icin test
yapilabilmekte, ghutinlaik vektorler ve uyarlama parametrelerinin maksimalabilirlik tahminleri
elde edilebilmektedir. #agida sonuclari verilen testte, glgkenler arasindasbutiinleme iligkisinin
olmadg! hipotezi reddedilirken, birsbitiinleme iliskisi oldugu hipotezi reddedilemesiir. Dolayisi
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ile bu test sonuclar USD-TL ile CDS arasinda ud@nemli pozitif bir ilskinin var oldgu goruni
desteklemektedir. [@er bir ifade ile bu iki dgisken uzun dénemde birlikte hareket etmektedir (tablo
11). Johansen testi, glgkenler arasindaki etkigemin yonu hakkinda bilgi vermemektedir. Nitekim,
Granger Nedensellik testi kullanarak bu ikigd&en (USD/TL kuru ve CDS) arasindaki etkihain
yonu tablo 10’da tespit edilgtir.

Tablo 11 : Johansen kbutinlesme Analizi

Cate: 0300217 Time: 2155

Sampie {adjusted) 200512 201702
Included observalions: 135 affer adjustments
Trend assumplion: Mo deterministic rend
Seres. COS FAIZ USDTL

Lags interssl (in first diferencesy 1 to 2

Unrestricked Coinfegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo of CE(s) Elgenvalue Statistic Cntical values Prob ="
Mona * 0. 1165023 25.839350 24 2TS96 0.0229
Al most ¥ D.OSFTrFZ9 1024475 12.32090 Q. 1087
& most 2 DLO16Z290 2217267 4 129905 O 1510

Trace test indicatas 1 coimtegrating eqgnis) at the 0.05 leval
= danotes rejection of the hypothesis at the 0.05 leveal
=ldacKinnon-Haug-Michelis {19299) pwvalues

Sonug

Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasi risk yonetimirartan énemi ile birlikte CDS piyasasi
giderek daha yakindan takip edilen bir gérinim kemngtir. Kredi derecelendirme kurulliarinin bazi
yatirim araclarinin risklerini dou tespit edememesi ile gayan sirecte Ulkelerin ve firmalarin CDS
seviyeleri de bireyler ve Ulkeler tarafindan artitha dikkatle izlenmektedir. CDS’lerde sgaan
yukselme, o Ulkedeki kurumlarin borclanmada dahesgk maliyetlere katlanmalarina neden olmakta,
Ulkeler bu nedenle de Ulke risklerini azaltmak keumda caba gostererek CDS seviyelerjagya
cekmeye cajmaktadir. Ulkemizde de yanan krizlerin etkisi ile CDS seviyelerinde zamaman
dalgali donemler yanmstir. Calsmada yapilan ekonometrik analizlerde, incelenerediite (2005-
2017) Turkiye'de, USD-TL ile lUlke CDS seviyesi areda hem uzun hem de kisa dénemde bir denge
ili skisinin olduzu tespit edilmj olup iliskinin yonunin sadece USD-TL'den CDS’egdo tek yonlu
bir nedensellik oldgu sonucuna ukalmistir. Bu ekonometrik sonug¢ iktisadi acidan
degerlendirildiginde USD’deki yiksedin, gecikenlik etkisinden dolay! Turkiye'deki enflasyon ve
blylumeyi olumsuz yonde etkilemesi, Ulke ithalatiagirhikli olarak USD cinsinden olmasi, yiksek
cari acik gibi nedenlerden dolay! Ulkedeki ekonorkikilganlgl arttirarak finansal piyasalarda
Turkiye’nin risk primini arttirabilmektedir.

USD-TL'nin yaninda gosterge faizin de yine CDS gesi Uzerinde etki gliciine sahip anlamli
bir degisken old@gu tespit edilmgtir. Ayrica Turkiye igin dg bor¢/GSYH, cari agik/GSYH, enflasyon,
blyume gibi makroekonomik gdstergeler, jeopolitikkler, ABD Merkez Bankasi FED'in faiz
kararlari gibi bircok dgskenin de CDS fiyatlamalari (zerinde etkili olma goatiyeli bulunmaktadir.
Benzersekilde Tirkiye gibi gelimekte olan llkelerden Brezilya ve Rusya’da yakimeaiide Ulke
para birimlerinde sert g@er kayiplarini gorilmgive Glke CDS primleri bundan olumsuz etkilegtini
Bu Ulkelerdeki s6z konusu rakamsal gercgkieler, kurlar ile CDS arasinda pozitif yonlu biertd
ili skisi oldugunu ortaya koymaktadir. Yine bu tlkelerde ilgilindiinde faizlerin artmasinagaolarak
ulke CDS’lerinin de artfi gbzlemlenmitir.

Finansal dalgalanmalarin az ofguilke piyasalarinda, belirsizlik azalmakta olup dwrum
CDS primlerini pozitif etkilemektedir. Bu makaledelalismada ulailan bulgular neticesindeser kur
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seviyesinde kalici istikrar gknabilirse lUlke CDS’lerinin daha arzu edilebiliir thantta salinim
gostermesi mimkin olabilecek ve béylece borclanal@yatleri daha gagiya cekilebilecektir.
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