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OZET

Nadire Ebru BUZ, Ulke Kredi Temerriit Takas (CDS) Primini Etkileyen Faktorler,
Tiirkiye Uygulamasi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe ve
Finansman Doktora Programi, 2021

Kredi temerriit takas primi (CDS) bir {ilkenin bor¢ 6deme kabiliyeti hakkinda bilgi veren
onemli gdstergelerden bir tanesidir. Bu gosterge kullanilarak tilkelerin risklilik durumlari
kiyaslanabilmektedir. Kredi derecelendirme sirketleri tarafindan donemsel olarak
gerceklestirilen tilke kredi derecelendirme notlar1 da iilke kredi temerriit takas primleri gibi
iilke kredibilitesi hakkinda bilgi vermektedir. Bu ¢aligmada, 2005 yilindan 2020 yili Kasim
ayma kadar olan donemde, iilke CDS primi ve kredi derecelendirme sirketleri (Fitch,
Moody’s ve S&P) tarafindan gerceklestirilen iilke notlandirmalar1 grafik analizi yontemiyle
kiyaslanmistir. Sirketlerin not artirimlarinda temkinli olundugu ve CDS primlerinde
diistislerin devam etmesi ve riskliligin azaldig1 gézlense dahi ayn1 notta uzun siireli kalindig,
2016 yilindan sonra ise not azaltislarinda hizli ve kisa siireli degisiklikler yapildig
goriilmiistiir. CDS primlerinde yasanan hareketliligin orta vadede kredi derecelendirme
notlarina etkisi oldugu tespit edilmistir. incelenen dénemde, iilkede yasanan sosyal ve
ekonomik olaylar ve makroekonomik faktorlerin iilke kredi temerriit takas primlerine etkisi
incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerin, CDS primleri iizerine uzun ve kisa donem etkisi
ARDL yaklagimi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére, CDS primi iizerinde uzun
donemde borsa endeksi ile biliylime oraninin negatif ve déviz kurunun ise pozitif etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Belirlenen degiskenlerin CDS primi {izerinde kisa donem etkisi
incelendiginde borsa endeksinin negatif, doviz kuru, gosterge faiz orani ve lilkede yasanan
olaylarin ise pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Ulke CDS primi ile makroekonomik faktrler
arasinda Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen yontem kullanilarak nedensellik sinamasi
gerceklestirilmistir. Borsa endeksinden ve faiz oranindan CDS primi yoniinde ve CDS
priminden 6demeler dengesi hesabi ile GSYIH yéniinde tek yonlii nedensellik bulundugu ve
CDS priminin doviz kuru ve enflasyon orani ile nedensellik iliskisinin bulunmadig: tespit
edilmistir. CDS primi lizerinde uzun dénemde borsa endeksi ve biiyiime oraninin negatif ve
doviz kurunun pozitif etkisi tespit edilmis ancak etkisi oldugu tespit edilen faktorlerden
yalniz borsa endeksinde gerceklesecek ve beklenmeyen bir sokun CDS primi iizerinde
degisim yaratacagi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler; Ulke Kredi Temerriit Takas Primi, Ulke Kredi derecelendirme,

ARDL, Nedensellik



ABSTRACT

Nadire Ebru BUZ, Factors Affecting Sovereign CDS Premium, The Case of Turkey,
Baskent University, Institute of Social Sciences, Ph.D. in Accounting and Finance, 2021

Credit default swap (CDS) premium is an important indicator that provides information
about a country’s debt solvency. Using this indicator, countries’ risks can be compared.
Sovereign credit ratings, which are periodically performed by credit rating firms, also
provide information about country creditworthines. By using monthly data from the
beginning of 2005 to November 2020, which is the review period of the study, sovereign
CDS premium and ratings made by Fitch, Moody's and S&P firms were compared with the
graphic analysis method. It has been observed that firms are cautious in their rating upgrades,
and even though it is observed that the declines in CDS premiums continue and the risk
decreases, the same rating remains for a long time, and after 2016, rapid and short-term
changes were made in downgrades. It has been determined that the volatility in CDS
premiums has an impact on credit ratings in the medium term. According to the period of
research, the effect of country’s social and economic events and macroeconomic factors on
sovereign CDS has been analyzed. The long and short-term effects of variables on CDS
premiums were analyzed with ARDL approach. According to the analysis results, it is shown
that the stock market index and the growth rate had a negative effect, and the exchange rate
had a positive impact on the CDS premium in the long run. When the short-term effects of
the determining variables on the CDS premium are analyzed, it is seen that the stock market
index has a negative impact. In contrast, the exchange rate, the benchmark interest rate, and
the country’s social and economic events have a positive impact. The causality between CDS
premiums and macroeconomic factors, tests by using the method developed by Toda-
Yamamoto. According to the findings, there is one-way causality from stock market index
and interest rate in the direction of CDS premium and there is one-way causality from CDS
premium in the direction of balance of payments account and GDP, and there is no causality
relationship between CDS premium and other two factors which are exchange rate and
inflation rate. It has been determined that the stock market index and growth rate have a
negative effect and the exchange rate has a positive effect on the CDS premium in the long
run, but it has been concluded that only an unexpected shock in the stock market index cause
a change on the CDS premium.

Keywords; Sovereign CDS Premium, Credit Ratings, ARDL, Causality
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GIRIS
Kiiresellesmeden sikca bahsedildigi ve zamanla kavramsal olarak yayginlastigi
diinya diizeninde, toplumlarin arz fazlasi ve taleplerinin artmasi neticesinde, iilkelerin
birbirleriyle sosyal ve ekonomik yonden etkilesim halinde olmasi gerekliligi sonucuna
varilmistir. 1lk donemlerde ticari serbestlesme olarak algilanan kiiresellesme kavrami,
toplumu sosyal ve ekonomik bir¢ok alanda etkisi altina almasi sebebiyle genisletilmistir. Her
gecen giin {lilkelerin birbirleriyle yaptiklari ticaret artmigs ve bu artis nedeniyle yapilan

ticaretin maliyeti 6nem kazanmustir.

Ticaret bir malin belli bir deger karsiliginda almip satilmasi olayidir. Insanlarin
ihtiyaclar1 nedeniyle ve ilk olarak takas yontemiyle ortaya cikan ticaret, kurulan ve ¢ok
bilinen ticaret yollari ile tarihte dnem kazanmis ve yayginlasmustir. ilk dénemlerde takas
yoluyla yapilmasi sebebiyle toplumlar, ellerinde bulunan {iriinler ile ihtiya¢ duyduklari
iiriinleri degis tokus etmistir. Daha sonra ise mallarin degisimi, bir deger karsiliginda
gerceklestirilmistir. Paranin kesfi ve iletisimin artmasi sonucunda giiniimiizde ise ticaret
yayginlagsmig, 6deme yontemleri gelismis ve vadeli 6deme se¢eneklerinden, sanal 6deme

yontemlerine kadar yeni yontemler ile degisiklige ugramistir.

Odeme yontemlerinin gelismesiyle, ticaret yayginlasmis ve kolaylasmistir. Ancak bu
artis ayn1 zamanda ticarette risk kavraminin belirmesine sebep olmustur. Kiiresel diinyada
ticaret yapanlar mala iligkin, 6demeye iliskin ve piyasaya iligkin riskler ile karsilasmaktadir.
Ticareti yapilan malin ayipli olmasi gibi malin 6zelligi ile ilgili riskler ile malin teslimi
sirasinda karsilasilan riskler, mala iliskin riskler kapsamindadir. Odemeye iliskin risk ise
malin tesliminin akabinde karsiliginda alinan 6demenin yapilmamasinin veya gecikmesinin
barindirdig1 tiim risklerdir. Piyasa riski ise piyasada yasanan degisimler nedeniyle

karsilasilan risklerdir.

Yapilan ticarette taraflar arasinda giiven iliskisinin saglanmasi, O6demelerin
maliyetlerini diisiirmekte ve ticaretin gergeklesmesini kolaylastirmakta ve bu sayede ticari
islem sirasinda ortaya ¢ikan 6demeye iliskin riski diisiirmektedir. Ticari islemlerde karsilikli
giivenin  saglanmas1  kiigiilk toplumlarda basit iken, gelismis toplumlar igin
karmasiklagsmaktadir. Bu nedenle finans piyasasinda gelistirilen enstriimanlar sayesinde,

ilave maliyetlere katlanilarak giiven iligkisini saglamak miimkiin hale gelmektedir.



Dijitallesmenin hayatin her alaninda biiyiik 6nem kazandig1 giiniimiizde, sosyal ve
ekonomik anlamda pek cok etkilesim ve iletisim bulunmaktadir. Birbirlerini tanimayan
kisilerin aralarinda gercgeklestirilecek en basit islemde dahi, konunun sézlesme imzalanarak
gerceklestirilmesi talebi, yine birbirlerine giivenmemeleri sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Ihtiyaglar dogrultusunda gelistirilen degerlendirmeler sonucunda siniflandirmalar meydana
getirilirken, giiven iliskilerinin dereceleri belirlenmeye baglamistir. Siniflandirmalar kisisel
derecelendirmeler, firma derecelendirmeleri ve hatta iilke derecelendirmelerine kadar
yapilabilmektedir. Bor¢ verme sirasinda maliyetleri etkileyen en biiyiik etkenlerden olan
derecelendirme sayesinde, degerlendirilen yapmin kredi degerliligi hakkinda bilgi

edinilmektedir.

Kisisel derecelendirme yapilirken kisinin gelir durumu, aile yapisi, yasi, meslegi ve
odeme aligkanliklar1 gibi pek ¢ok etken degerlendirme kapsamina alinmaktadir. Ayn1 durum
firma derecelendirmelerinde ise sektdriin yapisi, firmanin ge¢misi, devam ettii veya
bitirdigi isleri veya yatirimlar1 géz 6nilinde bulundurulmaktadir. En kapsamli degerlendirme
olan lilke derecelendirmelerinde ise iilkenin sosyal ve ekonomik giiclii ve zayif yonleri,

siyasi iligkileri veya jeopolitik 6zellikleri gibi pek ¢ok alan ele alinmaktadir.

Derecelendirme sayesinde birbirleriyle daha 6nce herhangi bir miinasebeti olmayan
iki grubun basit ve kolay yoldan birbirlerini degerlendirmelerine olanak saglanmaktadir.
Yapilan degerlendirme, giincel ve tarafsiz gerceklestigi siirece, daha dnce hakkinda higbir
fikrinizin olmadig1 yap1 hakkinda, bu sayede bilgi edinilebilmektedir. Taraflarin birbirleriyle
olusturacagr iliskide fikir sahibi olunmasi, giiven iliskinin olusturulmasina olanak

saglamakta, ayni zamanda bu derecelendirme sayesinde degerlendirmeler yapilabilmektedir.

Ulkelerin birbirlerini degerlendirmelerine olanak saglayan derecelendirme sistemi,
birbirlerinden ¢ok uzakta bulunan {ilkeler hakkinda bilgi edinmemizi saglarken, ayni
zamanda toplumlar aras: ticareti kolaylastirmaktadir. Ticaretin ana unsuru olan édiing verme
isleminde ortaya, kredi riski ¢ikmaktadir. Yapilan islemler nedeniyle ortaya ¢ikan riskin

bertaraf edilmesi veya azaltilmasi amaciyla finans sistemi yeni iiriinler gelistirmektedir.

Kredi riskinin, transfer edilmesini saglayan kredi tiirev iirlinlerinden, en yaygin
olarak kullanilan tiirli, kredi temerriit takas s6zlesmeleridir (CDS). Sézlesmeler ile 6denen
prim karsiliginda koruma satan tarafa, kredi riskinin transfer edilmesi saglanmaktadir.
Temerriittiin  gergeklesmesi halinde, koruma saticisi, koruma alan tarafin zararim

karsilamaktadir. Koruma alicisina bu tiir risklere kars1 koruyan sdzlesme, bir gesit sigorta



korumasi sunmus olmaktadir. Kredi temerriit takas sozlesmeleri, firmalarin kredi riskini
transfer eden 0zel sektor ve lilkelere ait risklerde belirleyici olan iilke olmak {izere iki gesittir.

Calismamizda tilke kredi temerriit takaslari ile ilgili analiz yapilacaktir.

Ulke kredi temerriit takaslari, iilkelerin riskliligi hususunda yalin ve tarafsiz bilgi
sunmasi sebebiyle ilgi cekmektedir. Piyasa tarafindan belirlenen iilke CDS prim tutarlari ile
iilkelerin ekonomik durumlari1 hakkinda giincel ve karsilastirilabilir bilgi elde edilmektedir.
Kredi derecelendirme sirketleri tarafindan, donemsel olarak yapilan ¢alismalar sonucunda
aciklanan iilke notlar1 da iilkelerin risk durumu hakkinda bilgi vermektedir. Ancak s6z
konusu notlarin, giivenirliligi ve giincelligi sorgulanmasi sebebiyle son donemde sikca
elestiriler yoneltilmektedir. Yapilan aragtirmalarda, uluslararasi piyasalarda anlik islem
yapan yatirimcilarin, tarafsizligi ve adil degerlendirme yapmadig1 hususunda elestirilen ve
ozellikle tilkelerde yasanan krizler i¢in erken uyar islevinden uzak oldugu diisiiniilen kredi
derecelendirme sirketleri degerlendirmeleri yerine, CDS primlerini takip etmeyi tercih
ettikleri ifade edilmektedir (Kiff ve digerleri, 2012; Castellano ve Scaccia, 2014; Giinal,
2019; Kutuk ve digerleri, 2020).

Ulke riskliliginin belirlenmesi yalniz iilkenin kredibilitesini gdstermekle
kalmamakta, ayn1 zamanda ekonomik giicli hakkinda ¢ok 6dnemli bilgi kaynagi olmaktadir.
CDS primleri pek ¢ok makroekonomik veri tarafindan etkilenmekte veya iilke verilerini
etkilemektedir. (Longstaff ve digerleri, 2011). Ulke CDS primlerinin ekonomik
degerlendirmelerde yeni bir faktor olarak karsimiza ¢ikmasi, finans piyasasinda genis yanki
bulmasi ve iilke riskini 6l¢mede etkinligi sebebiyle giiniimiizde giinliik olarak dnemle takip
edilen bir veri halini almistir. Bu nedenlerle, calismada iilke CDS primlerine etki eden

faktorlerin tespitine yonelik kapsamli analiz gergeklestirilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde, konuya iligkin tanimlamalara yer verilmistir. Kredi ve
temerriit kavramlar1 {izerinde durulmus, kredi tiirevlerinin ve kredi temerriit takaslarinin
cesitleri acgiklanmistir. Kredi tiirev Triinlerinin isleyisi hususunda aciklamalara yer
verilmistir. Kredi temerriit takas priminin yapis1 ve iilke kredi temerriit takas sozlesmeleri

hakkinda agiklamalar bulunmaktadir.

Ikinci boliimde kredi derecelendirme sirketlerinin degerlendirme kriterlerine yer
verilerek, iilke riski ve iilke kredi derecelendirmeleri hakkinda bilgi verilmistir. 2005-2020
yillar1 arasinda Tiirkiye kredi derecelendirme notlar1 ile CDS primlerinin hareketleri kisa ve

orta vadede analiz edilmistir.



Sonraki boliimde iilke CDS primlerine etki eden faktorler iizerinde durulmustur.
Borsa endeksi, doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, ddemeler dengesi ve gayri safi yurtici
hasila CDS primine etki eden 6nemli makroekonomik faktorler olarak ele alinmistir. Bir
iilkenin ekonomik durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla en ¢ok izlenen ve uluslararasi
platformda yayinlanan makroekonomik faktorler secilmistir. Bir iilkeye yatirim yapmak
isteyen uluslararasi yatirimeilarin iilkenin finans piyasasini tanimasi amactyla parasinin
degerini, lilkedeki yatirimlari, iilke sirketlerinin degerliligini, ticaretini, gelir durumunu ve
iilkede yasanan sosyal ve ekonomik gelismelerin anlasilmasi amaciyla en rahat ulasabilecegi
verileri, yapilan akademik ¢aligsmalarda dikkate alinarak tespit edilmis ve CDS primine etki
eden makroekonomik etken olarak belirlenmistir. Belirlenen faktorlerin CDS priminin

izerinde kisa donem ve uzun donem etkilerine yer verilmistir.

Son olarak iilke CDS primine, etki eden faktdrlerin nedensellik aragtirmasi
yapilmistir. Bu analizde serilerde beklenmeyen bir degisikligin, diger seriler iizerinde uzun
donemde etkisinin bulunup bulunmadig: {izerinde durulmaktadir. Baska bir deyisle seriyi
aciklamak i¢in modele eklenen serinin ¢ikartilmasi halinde kalan seride biraktig1 etki
tizerinde durulmaktadir. Nedensellik arastirmasi yapilirken Toda-Yamamoto uzun dénem

nedensellik testleri kullanilmistir.

Sonu¢ boliimiinde, iilke CDS primlerinin kredi derecelendirme notlar1 ile
kiyaslanmasina iliskin degerlendirmelere, Ulke CDS primine etki eden faktdrlerin uzun ve
kisa donem analiz neticelerine ve ayn1 faktorlerin CDS primi iizerinde nedensellik sinama

sonuglarina yer verilmistir.



1. KREDi TUREVLERI

Ulke kredi temerriit takas sdzlesmelerine iliskin analiz calismalarina baslamadan
once, soz konusu sozlesmelerin ana unsurlari olan kredi ve tiirev {iriinleri tanimlamalari ile
kredi tiirev sozlesmelerinin cesitleri, kredi temerriit takas primi ve iilke kredi temerrtit takas

sOzlesmesi isleyisine bu boliimde yer verilmistir.
1.1. Tamm

1.1.1. Kredi

Latince “credere™ kelimesinden diinya literatiiriine kazandirilan kredi, giiven
anlamina gelmekte ve saygiligi ifade etmektedir. Glinlimiizde kullanilan kredi kelimesi ise
odiing verilen bir para veya mali ifade etmektedir. Kredinin bankacilik piyasasi igerisinde
gerceklestirilen islemler oldugu diistinlilerek Bankacilik Kanunu kapsaminda ifade ettigi
anlami tlizerinde durmak gerekmektedir. 5411 sayili Bankacilik Kanununda? kredi tanimi
“Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval,
ciro ve 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 ddiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi
krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde
tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri
ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir” seklinde yapilmistir. Miisterileri ile
odiing alma ve verme iligkisi bulunan Bankalarin, Kanun kapsaminda belirtilen bor¢ verme

araglar1 kredi tanimina dahil edilmektedir.

Kredi islemleri vadesine, kullandirim tiiriine, yapisina gore ¢esitlilik gdstermektedir.
Bankalarin bilangosunda vadelerine ve teminatlarina gore siralanmakta olan krediler, faiz
oran1 ve tiirlerine gore ¢esitlenmektedir. Kredilerin zaman, giiven, risk ve getiri olmak iizere
dort ana unsuru bulunmaktadir (Giilmiis ve Ciftgi, 1991). Kredilerde zaman, borg alan ve
bor¢ veren arasindaki kredi iligkisi siirecini belirlemekte olup, vade yapisina gore kredi

sartlar1 belirlenmekte ve iligki siireci hakkinda bilgi edinilmektedir. Kredide giiven 6nemli

! Kredi. Vikipedi Ozgiir Ansiklopedi. May1s 2020.<https:/tr.wikipedia.org/wiki/Kredi>
2 5411 Sayihi Bankacilik Kanunu . T.C. Cumhurbaskanhigi Mevzuat Bilgi Sistemi. Mayis 2020,
<https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?’MevzuatNo=5411&MevzuatTur=1&MevzuatTertip=5>
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unsurlardandir, gliven unsuruna gore kredi iligkisi ve sartlar belirlenmektedir. Risk, kredi
iliskisinde her iki tarafin kayip olasiligini belirleyen etkendir. Getiri ise kredi siirecinde borg
verenin, diger unsurlarla birlikte degerlendirmesi gereken ve borg alan tarafin ise katlandigi

maliyetle kiyaslama yapmasi gerektigi unsur olarak dikkat cekmektedir.

Temelinde 6diing alma ve verme islemi bulunan kredi, ddiing alan tarafin, 6diing
veren tarafa Odeyebilme giiciinii gdstermesinin ve karsi tarafindan da ilgiliye giiven
duymasinin saglanmasi halinde gergeklestirilebilmektedir. Uluslararas1 piyasalarda soz

konusu iligkiler aracilar ve tiiretilen finansal araglarla saglanmaktadir.

1.1.2. Kredi Riski ve Temerriit Durumu

Kredi riski, belirli sézlesmeye dayanarak borg alan tarafin borg veren tarafa, borcunu
geri 6denmemesi sebebiyle olusan kayip olasiligidir. S6z konusu kaybin olusmasi igin
temerriit durumunun gerceklesmesi gerekmektedir. Temerriit durumu ise kredi olaylari
sonucunda borcun zamaninda geri ddenmemesidir. Kredi olaylari; bor¢ alanin finansal
giiclinlin zayiflamasi, iflas1 veya tasfiye edilmesi, sozlesmede belirtilen siire igerisinde
borcun geri 6denmemesi veya dis faktorler (piyasa tedbirleri) nedeniyle borcun 6denmemesi

seklinde olabilir.

Kredi riski borg alan tarafin kendisine 6zgii sebeplerden ortaya ¢ikabilecegi gibi, borg

alanin etkilendigi ¢evresel faktorler kaynakli da olabilmektedir.

Kredi riski bor¢ alan agisindan temerriit riski ve kredi degerliligi riski olmak {izere
iki tiire ayrilmaktadir. Temerriit riski temerriit durumu nedeniyle olusan risk olup, kredi
degerliligi riski ise kredi prim riski (credit spread risk) ve kredi notu diisme riskinden
(downgrade risk) olusmaktadir (Alper, 2011). Bor¢lunun kredi degerliliginin azalmasi veya
kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan kredi notunun diisiiriilmesi kredi degerliligi

riskinin olusmasina sebep olmaktadir.

Kredi riskinin ii¢ temel 0zelligi bulunmaktadir. Bunlar spesifik, sistematik ve
asimetrik karlilik yapisina sahip olmasidir (Alper, 2011). Spesifik olmasinin sebebi borg
alan ve bor¢ veren tarafin 6zelliklerine gore degisiklik gdstermesi, sistematik olmas1 genel
ekonomik kosullardan etkilenmesi ve asimetrik karlilik yapisina sahip olmasi ise kredi

olayinin baglangicinda kayip miktarinin diigiikk olmasini ifade etmektedir.



ISDA tarafindan 2020 yilinda yaymlanan akilli tlirev s6zlesmeleri i¢in yasal
yonergeler dokiimantasyonunda 2014 yilinda tanimlanan kredi olaylar1 asagidaki sekilde

aciklanmaktadir (ISDA, 2020).

e iflas (bankruptcy): tasfiye islemlerinin baslamast,

e Odeme giicliigiine diisme (failure to pay): herhangi bir yiikiimliiliigiin yerine
getirilememesi olay1,

e Yiikiimliiliigiin Hizlandirilmas: (obligation acceleration): vadesinden dnce muaccel
hale gelen alacagin tahsil edilememesi durumu,

e Bor¢ Temerriidii (obligation default): muaccel alacagin tahsil edilememesi durumu,

e Borcu reddetme/Moratoryum(repudiation/moratorium): devlet veya borglu
tarafindan borglarin tamaminin veya bir kisminin ddenmeyeceginin ilan edilmesi
akabinde yapilandirma ¢alismalar1 gelmektedir,

e Yeniden Yapilandirma (restructuring): yikiimliiligiin sartlarinda getirilen
degisiklikler neticesinde yiikiimliiligiin eski duruma kiyasla dezavantajli hale
gelmesi olay1,

e Devlet Miidahalesi (govermental intervention): devlet miidahalesi ile ylikiimliiliigiin

degistirilmesi veya takas edilmesi gibi sonuglari olusturan olaylar.

Ulkeler igin temerriit durumu olusturan kredi olaylar1 ise 6deme giigliigiine diisme,

moratoryum ve yeniden yapilandirma olarak belirtilmistir.

1.1.3. Takas islemleri

Takas kelime anlami olarak karsilikli olarak bir mal veya hizmetin el
degistirilmesidir. Finansal piyasalarda s6z konusu degis tokus arbitraja imkan saglayan

borglar ve varliklar iizerinden de ger¢eklestirilebilmektedir.

Tiirev piyasasinda, opsiyon sozlesmeleri, vadeli islem {iriinleri ve takas sdzlesmeleri
bulunmakta olup, bunlarin kombinasyonlari ve ¢esitlendirilmesi ile olusan yeni tiirev {iriinler
de bulunmaktadir. Tiirev piyasalarinda, takas, karsilikli olarak finansal araglarin ileriki bir
tarihte geri alinacak olmasi sekliyle degis tokus edilmesi anlamina gelmektedir. Takaslar
yapisal olarak devir olmamasi ve degisim yapilmasi sebebiyle diger tiirev sdzlesmelerinden
farklilik gostermektedir. Ornek olarak bir yatirrmeinin elde ettigi gelirin tiiriinii degistirmek

istemesi halinde diger yatirimei ile bunu takas edebilmesine olanak saglamaktadir.



Tiirev piyasalarinda, takas islemleri ISDA? tarafindan belirlenen hukuksal ¢ergeve
ve belgelendirme araciligiyla gergeklestirilmektedir Tiirev piyasalarinda kullanilan g¢ok
cesitli takas sozlesmeleri bulunmaktadir. Uluslararasi piyasada en ¢ok kullanilan takas
iiriinleri*, doviz takasi, faiz oranm takasi ve kredi temerriit takaslaridir. Bunlarin haricinde
emtia takas sozlesmeleri, toplam getiri takas sdzlesmeleri bulunmaktadir. Ayn1 zamanda,
takas tirtinleri kullanilarak, finansal miihendislik uygulanmasiyla, yatirimeilarin taleplerine
uygun olarak farkli iirlinlerin birlestirilmesi sonucu olusturulan hibrit {iriin ismi verilen

iirlinler de gelistirilmektedir.

1.2. Kredi Tiirev Uriinleri

Kredi tiirev tirtinleri 1990 y1li baglarinda kredi risk yonetiminde yeni bir iiriin olarak
ortaya cikmustir. 11k olarak, piyasa riski ile kredi riskini ayirmak amaciyla olusturulmus
sonrasinda ayr1 olarak ticareti yapilmigtir. Kredi tiirev iiriinlerine iliskin sdzlesmeler, kredi
riskini transfer etmek isteyen satici ile kredi riskini almak isteyen alici arasinda

gergeklesmektedir (Chance, 2001).

Sekil 1.1: Tiirev Sézlesmeleri 2020 Yil1 i1k Yar: Dagilimi

0% _2% 0%

M Doviz Sozlesmeleri(15%)
1%

H Hisse Senedi Baglantili
Sozlesmeler (1%)

m Faiz Orani Sozlesmeleri(82%)

= Emtia Sozlesmeleri (0,3%)

M Kredi TUrev Sozlesmeleri(2%)

m Diger Sozlesmeler(0,04%)

Kaynak: Global OTC derivatives market, 2020. Bank for International Settlements.Ekim 2020.
https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1

Tiirev sozlesmeleri igerisinde en yaygin kullanilan sozlesmeler faiz orani

sozlesmeleridir. Faiz orani s6zlesmelerini, doviz tiirev trilinleri ve kredi tiirev s6zlesmeleri

3Tiirev Islemleri Yénergeleri, ISDA Home Page, <https://www.isda.org/?sfid=525585& sf s=guidelines>
4 Takas ve Cesitleri, Wikipedia Home Page, <https://en.wikipedia.org/wiki/Swap_(finance)>
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takip etmektedir. Sekil 1.1°de goriildiigii lizere 2020 yili ilk yarisinda uluslararasi

piyasalarda tiirev s6zlesmelerinin dagilimini gosteren grafik bulunmaktadir.

Kullanim alan1 diger tiirev s6zlesmelerine gore ¢ok diisiik oldugu goriilen kredi tiirev
sOzlesmeleri, kullanim alanlarinin darligina ragmen uluslararasi piyasalarda atfedilen 6nem
sebebiyle cok fazla ilgi uyandirmaktadir. Kredi tlirev sézlesmeleri igerisinde en yaygin
kullanimi olan kredi temerriit takas sozlesmeleri yalniz risk transfer {iirlinii olarak

algilanmamakta, ayn1 zamanda risk gdstergesi olarak da 6ne ¢ikmaktadir.

1.3. Kredi Tiirev Cesitleri

Kredi tiirevleri, vadeli islem piyasalarinda yer bulan ve kredi riskini almay1 kabul
eden tarafa, riski transfer eden so6zlesmelerden olusmaktadir. Kredi tiirevleri, kredi riski olan
finansal varligin getirisinin finansal varligin degerini koruyarak, karsilagilacak riskin bagka
bir finansal s6zlesme aracilig1 ile devredilmesi islemidir. Kredi tiirev iirtinleri kullanicilari,
yaptiklari islemleri, yalniz risk yonetimi amaciyla kullanmamakta, getiri saglama amaciyla

da iglemler gerceklestirilmektedir.

Kredi tiirevleri, yapilandirilmis finans islemleri i¢erisinde kredi riskini iistiine almak
isteyen tarafa tezgah {istli piyasalarda (OTC) (alic1 ve saticinin aralarinda yapilan anlasma
cergevesinde organize piyasasit olmayan) riskin transfer edilmesine ve boylece temerriit

durumundan korunmasina olanak saglamaktadir.

Firmalar ve iilkeler tarafindan kredi tiirev {irlinlerinin kullanimi1 ile bor¢ verenin
iistlendigi kredi riski tanimlanmakta, bu sayede riski olusturan etkenler, krediden ayrilarak
transfer edilmesi saglanmaktadir. Kredi tiirev tiriinleri ile ayn1 zamanda 6zel sirketin veya

iilkenin risk derecesi hakkinda bilgi edinilmektedir.

Bank Trading and Derivatives Activities-Office tarafindan 2020 yil1 ilk ¢eyreginde
yayinlanan raporda, uluslararasi piyasalarda 2019 yilsonu verilerine gore islem goren kredi

tiirev Uriinlerinin igerisinde %85 agirlikla kredi temerriit takas sozlesmeleri® bulunmaktadir.

Uygulamada dort cesit kredi tiirev iiriinii bulunmaktadir. Bunlar kredi temerriit

takaslari, varlik takaslari, toplam getiri takaslar1 ve kredi baglantili tahvildir.

> Amerika Para Birimi Denetleme Ofisi (OCC). Ekim 2020. <https://www.occ.gov/publications-and-
resources/publications/quarterly-report-on-bank-trading-and-derivatives-activities/files/q1-2020-derivatives-
quarterly.htm]>



1.3.1. Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)

Kredi isleminde bor¢ alan ve bor¢ veren olmak iizere iki taraf bulunmakta olup,
taraflar arasinda giiven iliskisi bulunmasi gereklidir. Giiven iliskisinin temelinde bor¢ veren
tarafin verdigi borcu geri alabilecegine dair borg alacak tarafa giiven duymasi esastir. ki
tarafin birbirlerine giiven iliskisini kurabilmesi i¢in birbirlerini tanimalar1 veya bor¢ veren
tarafin bor¢ alan tarafin bor¢ 6deme kabiliyeti hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir.
Birbirlerine uzak olan veya piyasada ¢ok fazla oyuncu olmasi sebebiyle giiven iligkisinin
kurulamayacag finans alaninda, yeni enstriimanlar gelistirilerek islemlerin devam etmesi
saglanmigtir. Kredi temerrtit takaslari, verdikleri borcun aksamaya girme ihtimaline karsi,
borg verenleri koruma amagl olarak gelistirilmis tiirev araglarindandir. Islemin ana hareketi
borglanmadir. 1lgili bor¢lanma kredi islemi veya tahvil ihraci gibi sekillerde
gerceklestirilebilmektedir. Borg alanin, alinan borcu geri 6dememe olasiligi nedeniyle, borg
veren, O0dedigi prim ile karsilasacagi riski, koruma saticisi denilen diger tarafa satmis
olmaktadir. Boylece Sekil 1.2°de gosterilen isleyis, CDS bor¢lanan ve borg veren tarafin
varligi, yiikiimliiliiklerin belirlenmesi, ylikiimliiliige ait risklerin sdzlesme esaslarina uygun

olarak tiirev {iriin alicisina sozlesme ile devredilmesi ile baglamaktadir.

Sekil 1.2: Kredi Temerriit Takaslarinin Isleyisi

Swap Primi

_—
[ Koruma Alan Taraf ] [ Koruma Satan Taraf]

Odeme (Olayin
Gergeklesmesi

Referans Halinde)
Varlik

Kredi temerriit takasinin isleyisinde Sekil 1.2°de gosterildigi sekilde koruma alicisi

ve saticis, isleme konu referans varlik bulunmaktadir. isleyisin unsurlarindan olan islemin
vadesi, yiikiimliiliikleri ve 6deminin gerceklesmesini saglayan olaylar da s6z konusu islemde
onem arz etmektedir. Koruma alan taraf, referans varlik sebebiyle listlendigi riski ddedigi
belirli prim karsiliginda koruma satan tarafa devretmektedir. islemde 6deyememe olasilig
arttikca veya islemin vadesi uzadik¢a 6denen prim tutar1 artmaktadir. Iki taraf arasinda
karara baglanan s6zlesme ile takasin sartlar1 ve 6deme olayinin ger¢ceklesme durumu detayli

sekilde belirlenmektedir.
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Kredi olaymin gerceklesmedigi durumda, takas sdzlesmesi vadesi boyunca koruma
alan taraf koruma satan tarafa vade sonuna kadar prim 6demeleri gergeklestirir. Eger kredi
olay1 gerceklesirse, koruma alan taraf kredi olayinin gerceklestigi zamana kadar olan prim
tutarinin kalan vadeye karsilik gelen 6demesini gerceklestirir. Bu 6demeden sonra herhangi
bir prim 6demesi yapilmaz. Takas sdzlesmesi i¢in sonlandirma bedeli belirlenir (Fabozzi,
2006). Kredi temerrtit takaslarinda iki sekilde temerriit 6demesi gerceklestirilmektedir. Bu
O0deme tiirleri nakdi ve fiziksel uzlasmadir. S6z konusu tiirleri basitlestirmek amaciyla,
verilecek Ornek ilizerinden agiklamak istersek, bir bankanin bir isletmeye kredi verdigini ve
kredinin geri demesinin vade sonu biriken faiz ve anapara iizerinden olacagini diigiiniirsek,
banka s6z konusu riski diizenlenecek takas s6zlesmesi ile prim ddeyerek koruma saticisina
devredebilir. Riskin gerceklesmedigi durumda igletme krediyi geri 6deyerek ylikiimliiliigiinii
sonlandirabilir. Ancak riskin gerceklestigi ve sonug olarak igletmenin temerriide diistiigii,
kisaca krediyi 0deme giigliigiine diistiigii ve d0demeyi gergeklestiremedigi durumda ise
koruma saticisi taraf, sozlesmede belirtilen referans varligin degerinde meydana gelen
degisim tutarini (bu tutar sézlesmede kredi ve 6ddeme giinline kadar olusacak faiz tutari
olabilir) koruma alicis1 taraf olan bankaya ddeyecektir. Bu 6deme, hesaplanmasi zor olan
kaybin degeri ve nakit olabildigi gibi, temerriit olmadig1 durumdaki fiyat1 esas alan, ayni
referans varlilk veya baska bir degerle takas seklinde kisaca fiziksel de

gerceklestirilebilmektedir (Alper, 2011).

Turguttopbas (2013) calismasinda koruma satan taraf ile koruma alan taraf arasinda
gerceklestirilen CDS sozlesmelerini ve taraflari hukuki yonden ele almistir. Taraflarin
sozlesmelerde kredi olaylarinin belirlemesinde dikkatli olmasi gerektigi, sozlesme
yapilmadan Once d6deme yapilan primlere karsilik olarak koruma alan tarafin kaybinin

karsilanma diizeyi ile ilgili yeterli bilgiye sahip olunmasi gerektigi belirtilmistir.

Genel olarak tiirev sozlesmelerinin ii¢ ¢esit kullanim amaci bulunmaktadir. Bunlar
koruma amaci, arbitraj islemleri ve spekiilatif islemlerdir. CDS sozlesmeleri de ayni
nedenlerle kullanilmaktadir. Yatirnmcilar CDS sodzlesmelerini kullanarak, kredi risklerini
transfer etmekte ve bu sekilde kredi risklerini diisiirerek kendilerine koruma saglamaktadir.
Ozel sektor hissesine sahip yatirimet, hisse senedi fiyatlari ile sirketin CDS primlerinin ters
korelasyona sahip olmasi sebebiyle, fiyat farkliligindan yararlanarak farkli piyasalarda fiyat
farklilig1 yoluyla kazang elde etmek istemesi halinde, arbitraj yoluyla kar elde etmek

amaciyla islem yapilabilmektedir. Yatirnmcilar piyasadaki yanlis fiyatlamalar tespit ederek
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veya Ongoriileri dogrultusunda agik pozisyon alarak spekiilatif olarak da CDS s6zlesmelerini

kullanmaktadir (Sazak, 2012).

CDS lerin kredinin temerriit durumu olusmasi halinde, kredi veren tarafi koruyan bir
sigorta  sozlesmesi oldugundan bahsedilmisti. CDS  sdzlesmelerinin, sigorta
sozlesmelerinden farkliliklar1 bulunmaktadir. Sigorta sahipliginde koruma alan tarafin
varliga sahip olmasi gerekliligi bilinmekte olup, takas igleminde ise bu sekilde bir zorunluluk
yoktur. CDS sdzlesmelerini, klasik sigorta sdzlesmelerinden ayiran diger bir 6zellik ise
sOzlesmelerin fonlama ihtiyaci olmamasi ve elinde bulundurulmasi sebebiyle rezerv tutma
ihtiyac1 gerektirmemesidir (Noeth ve Sengupta, 2012). CDS’ler normal piyasada alinip
satilabilen  sozlesmelerdir. Bu nedenlerle swaplar, kar saglamak amaciyla

kullanilabilmektedir (Gokten, 2016).

2005 yilindan 2020 yilina kadar gergeklesen CDS sdzlesmelerine ait Sekil 1.3°e
bakildiginda, CDS kontratlarinin 2008 yillarinda zirvede oldugu ve daha sonra hizla azaldig:
goriilmiistiir. Vogel (2013) 2007-2008 yillarinda ABD’de yasanan mali kriz ve Avrupa’nin
artan devlet bor¢lar1 sonrasinda, iilke ihraglarina karst risk algisinin olustugunu ve bu
donemden sonra sirket CDS’lerine olan ilginin iilke CDS’lerine yoneldigini belirtmistir.
2007 yilinin ilk yarisinda 45 trilyon USD yiikselen kredi temerriit takas sézlesmeleri, 2007
yilinin ikinei yarisinda 61,2 trilyon USD ulagmis ve yasanan kiiresel krizinin merkezinde
tiirev Uriinleri olmasi sebebiyle 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra 39 trilyon USD ile hizla

gerileyen sozlesmeler, 2020 yilinin ilk yarisinda 8,8 trilyon USD olarak ger¢eklesmektedir.

Sekil 1.3: 2005-2020 yillar1 arasinda CDS Kontratlari

USD trn
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Kaynak: Derivatives statistics. Bank for International Settlements. Aralik  2020.
<https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H:A:V:T:5):A:5):A:TO1:TO1:A:A:3:C?t=D10.1&x=DER_INS
TR.2.CL_DER_INSTR.V:W&o0=s:stc >
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Sozlesmelerde meydana gelen hizli diisiis, yasanan kriz sebebiyle yeni gelistirilen
iiriin hakkinda giivensizlik meydana getirmistir. Finans piyasalarmin krizlere verdigi hizl
tepki ve yeni ¢aligmalar ile bu konuda daha etkili ve giivenilir sistemler gelistirilecegi
diisiiniilmektedir. Piyasaya yeni katilan iiriinler zamanla gelistirilmekte ve yatirimcilarin
ilgisini ceken saglam alt yapilara kavusulmaktadir. Her donemde oldugu gibi yasanan krizler
yalniz piyasay1r denememekte, ayni zamanda iirlin alt yapisinda olan eksiklikleri tespit
ederek gelismesini saglamaktadir. Bu durum donemsel olarak bazi yatirimcilara zarar vermis

olsa dahi iirlinlin gelecegi i¢in belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir.

Sekil 1.4’te kredi temerriit takaslarmin sektdérel dagilimimna yer verilmistir. BIS
tarafindan yayinlanan verilerde 2013 yili dncesinde sektorel dagilim toplam kredi temerriit
takas rakamini vermemesi sebebiyle grafik baslangici 2013 olarak alinmistir. Yapilan
inceleme neticesinde tiim yillar i¢in en az CDS s6zlesmesi iilkelere aittir. Finansal olmayan
sektorlerde CDS sozlesmeleri, finansal firmalar sozlesmelerinden her zaman daha fazladir.
2017 yilina kadar CDS sozlesmeleri arasinda agirlik finansal olmayan firmalara aitken, 2017
yilindan sonra ¢oklu sektorler ve menkul kiymetlestirilmis sozlesmelerin agirliginin arttig

gbzlenmistir.

Sekil 1.4: 2013-2020 yillart arasinda Sektorlere Gére CDS Kontratlari

25000 1
20000 |
Menkul Kiymetlestirilmis
= ve Coklu Sektorler
15000 VI 1+

Finansal Olmayan
Firmalar

10000 Finansal Firmalar

5000

m Ulke CDS

Kaynak: Global OTC derivatives market, 2020. Bank for International Settlements.Ekim 2020.
<https://stats.bis.org/statx/srs/table/d10.4>

Ulke ve firma (kurulus) olmak iizere iki cesit kredi temerriit takas1 bulunmaktadur.

Bu ¢esitlendirme 2012 yilinda Liu ve Morley tarafindan yapilmistir. Ulke kredi temerriit
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takaslar1 devletin mali yiikiimliiliiglinii yerine getirme basarisini gostermektedir. Firma kredi
temerriit takasina ait prim kiyaslandiginda ise, firmalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirme

kabiliyeti ortaya ¢ikmaktadir.

CDS priminin 240 baz puan (bps) olmasi, referans varlik olarak bonoya yatirim
yapan yatirimeinin yatiriminin korunmasi amactyla, her yil CDS primi olarak, nominal
degerinin %2,4’ini ddemesi gerektigini gostermektedir. Odemeler genel olarak ii¢ ayda bir
yapilmaktadir. Boylece vadesine 5 yil kalan 10.000 USD’lik TR tahvilini elinde bulunduran
yatirimcil, 6denmeme riskine kars1 240 USD’lik risk primi 6demelidir. CDS primi, iilkeler
veya 0zel sirketler icin ihrac edilen varligin temerriit riskini diger araglara gore daha sade

sekilde agiklamaktadir.

Firma kredi temerriit takas primlerinin belirlenmesinde iki yaklasimdan
yararlanilmaktadir. Bunlardan birincisi isletme degerindeki gelismeyi dikkate alan yapisal
model olup, aktif kalitesi bozulan firmanin temerriide diisecegi varsayimi altinda
modellenmektedir (Kunt ve Tas, 2008). Diger model ise piyasadaki benzer oyuncularin
hareketlerinin izlenmesi ile olusturulan, piyasa degerleri araciligiyla model parametresi

tahmini yapilan indirgenmis modeldir (Basarir ve Keten, 2016).

Kredi temerriit takas iglemlerinde takas primlerinin tahmin edilmesi hakkinda
caligmalar devam etmekte olup, ayn1 zamanda riskin gerceklesmesi halinde tazmin siirecine

iligkin tartigmalar da sektorde yer almaktadir.

Sekil 1.5: 2005-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye CDS primi
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Bloomberg veri tabanindan alinan 5 yillik lilke CDS primleri ile olusturulan, Sekil
1.5’te verilen grafik ile Tiirkiye CDS primlerinin 2005-2020 yillar1 arasinda dagilimina yer
verilmistir. Grafikte {ilkenin yasadig1 kriz donemlerinde CDS priminin yiikseldigi, diger
donemlerde ise dalgali seyir izledigi goriilmiistiir. Tiirkiye CDS primlerinin 15 yillik seyri
incelendiginde en yiiksek noktaya 643,15 ile Mayis 2020 tarihinde ulastig1, bunda iilkede
yasanan doviz krizi ve kiiresel salginin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu siirecte en diisiik

CDS primi ise 2018 yil1 Ocak ayinda 152,28 ile gerceklesmistir.

Kredi temerriit takaslarinin, dayandigi varliga gore ti¢ ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar
Tek Isimli Kredi Temerriit Takas1, Endeks Kredi Temerriit Takas1 ve Sepet Kredi Temerriit
Takasidur.

1.3.1.1. Tek Isimli Kredi Temerriit Takasi

Kredi temerriit takasinin yapisini ve isleyisini agiklarken kullanilan, tek bir referans
varliga dayali veya tek bir kuruma ait referans varligin bulundugu takas tiiriidiir. Temel olan
kredi takas yapisidir. Tek isimli CDS nakit 6deme veya fiziki teslimat seklinde
sonlanabilmektedir. Nakit 6deme tercih edilmesi halinde temerriit anindaki piyasa rakami
yerine, primi yliksek olmasi sebebiyle daha maliyetli olan 6nceden belirlenen kurtarma
rakami adi verilen tutar secilebilmektedir. Piyasa degerinin tespiti ve nakdi uzlaginin zor
olmasi sebebiyle kredi olaymin ger¢eklesmesi halinde fiziksel uzlasi tercih edilmektedir.
Korumay1 satan taraf nominal deger iizerinden referans varligi satin almaktadir. Kredi
temerriit takaslar ile sigorta islemleri arasindaki farklilik fiziki teslimat sekli nedeniyle
belirginlesmektedir. Sigorta islemlerinde koruma alan tarafin referans varliga sahip olmasi
gerekmekteyken, takas islemlerinde spekiilatif islemler yapilmasina olanak veren sahiplik
zorunlugu bulunmamaktadir (Noeth ve Sengupta, 2012). Koruma alicisinin kredi olayinin
gerceklesmesi halinde arbitraja imkan verecek sekilde piyasadan nominal degerde satin

aldig1 referans varligi fiziksel uzlasi neticesinde koruma saticisina satacaktir (Gokten,2016).

1.3.1.2. Endeks Kredi Temerriit Takasi

Endeks kredi temerriit takaslarinda kredi korumasi saglanan dayanak varlik belirli
bir endeks igerisinde birden fazla kurulusa aittir. Bu ¢esit sdzlesmelerde endeks tiyesinde
gerceklesen kredi olay1 sonucunda, kredi olay1 gergeklesen iiye sozlesmeden ¢ikarilarak
daha diisiik takas primi ile s6zlesmeye devam edilmektedir. igeriginde birden fazla kurulasa
ait dayanak varlik tagiyan sozlesmede kredi olay1 ger¢eklesmesi halinde yapisi geregi nakdi

uzlas1 gerceklestirilmektedir. Bu tiir takas so6zlesmesinde fiziki uzlast yapilmasi arbitrajla
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piyasadan likiditesi yiiksek referans varligin alinip satilmasiyla gergeklesebilmektedir ancak

piyasada yiiksek likiditeye sahip bu tarz varliklarin bulunmasi giictiir (Gokten, 2016).

Endeks kredi temerriit takaslar1 diger takas tiirlerinden farkli olarak tiim kredi
piyasasinin veya piyasanin belirli bir bolimiiniin degerini belirleyecek sekilde

olusturulmaktadir (Alper, 2011).

1.3.1.3. Sepet Kredi Temerriit Takaslar:

Sepet kredi temerriit takas sozlesmeleri adindan anlagilacag iizere portfoydeki biitlin
referans varlik i¢in, 6zetle bir grup referans varlik i¢in koruma alinmasidir. Ancak maliyetin
cok yiiksek olmasi sebebiyle, genellikle belli bir varlik veya belirgin bir varlik grubu i¢in
s0zlesme yapilmaktadir. Takas sozlesmesi, belirlenen bu varlik veya grup i¢in kredi olayinin

gerceklesmesi halinde sona ermektedir (Gokten,2016).

Sepet kredi temerriit takaslar1 koruma alicisina olan ytikiimliiliigiiniin yerine getirme
sekline gore, bagka bir ifadeyle hangi varlikta kredi olay1 gerceklesmesi halinde s6zlesmenin
sonlanacagi belirlenmesine gére, farkl gesitleri bulunmaktadir. Ornek olarak n sayida varlik
bulunan bir sepet ile ilgili sdzlesmede, ilk temerriitte 6deme veya herhangi bir k. temerriitte

O0deme veya farkli se¢imler sunmaktadir.

Sepet kredi temerriit takaslarinin fiyatlamasinda, sepeti olusturan dayanak varliklar
arasindaki korelasyon onemlidir. Varliklar arasinda temerriit korelasyonu bire yaklasirken,
sepette bulunan en riskli varligin koruma primi sepeti yansitirken, sifira yaklastik¢a
varliklarin  primlerinin toplam degeri O6nem kazanmaktadir ve prim maliyetlerini

arttirmaktadir (Alper,2011).

1.3.2. Varlik Takaslan

Varlik takasinda sabit ve degisken faiz orani takas edildigi sdzlesmelerdir. Faiz orani
takas sdzlesmesi ile tahvilin birlesiminden olusmaktadir. Sekil 1.6’da gosterilen varlik takasi
isleyisinde referans varliga sahip olan koruma alicis1 taraf, referans varligin sabit olarak
tespit edilen faiz oranin1 koruma satan tarafa 6demekte, karsiliginda ise takas sdzlesmesinde
belirlenen LIBOR ve spread olarak ifade edilen sozlesme fiyatini almaktadir. Faiz orani
takaslarindan ayiran en 6nemli Ozellik, koruma alan tarafin 6dedigi sabit tutar elinde
bulundurdugu referans varligin 6demesidir, piyasada belirlenen sabit faiz orani degildir.
Yatirnmcilar sahip oldugu tahvilin nakit akiglarini sabitten degiskene g¢evirebilmekte, bu

sayede tahvilin kur, faiz orant ve kredi riskinin transfer edilmesi ile koruma
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saglayabilmektedir. Varlik takasi alicisi, satin aldig1 varligin kredi riskini de tistlenmektedir.
Takas sozlesmesinde somut olmayan ve tiiretilen sentetik {irtinler kullanilmaktadir (Gokten,

2016).

Sekil 1.6: Varlik Takas1 Isleyisi

Sabit Odeme

Koruma Alan Taraf Koruma Satan Taraf

(uzun pozisyon) (kisa pozisyon)

Libor + Spread

Referans Varlik

1.3.3. Toplam Getiri Takaslar1 (Total Return Swap- TRS)

Toplam getiri takaslar1 koruma alan ve satan arasinda referans varligin getirisinin
tamaminin karsiliginda degisen oranlarda donemsel getirinin takas edildigi sozlesmelerdir.
Toplam getiri takasi isleyisi Sekil 1.7°de gosterilmistir. Referans varliga (tahvil veya kredi)
sahip olan ve koruma almak isteyen taraf toplam getirinin 6deyicisidir. Koruma satan tarafa
referans varliktan kazanacagi toplam getiriyi 6demekte ve koruma satin almaktadir. Vade
sonunda referans varlikta deger artis1 meydana gelirse onu da koruma saticisina ddeyecektir.
Koruma satan taraf ise bu s6zlesme karsiliginda karsi tarafa anlasilan oranda Libor+/- spread
o0deme yapmaktadir. Ayrica vade sonunda referans varligin degerinde azalis meydana gelirse

onu da ddeyecektir (Bomfim, 2016).

Toplam getiri takaslarinda referans varlik, ikincil piyasada islem goren tahvil veya

kredi olabilmektedir. Islem ile referans varligin riskinin transferi gerceklesmektedir.

Sozlesme  vadesinde  veya  gergeklesen temerriit durumunda  islem
sonlandirilmaktadir. Vade s6zlesme ile taraflar arasinda belirlenmekte olup, vadelerin uzun

olarak belirlenmesi referans varligin likiditesi ile ilgilidir.

Toplam getiri takas sozlesmeleri iki taraf arasinda getiri takas1 meydana getirmesi
sebebiyle, sabit faiz giderine sahip koruma satan isletme i¢in elinde olmayan referans
varligin kendisine yapilan getiri 6demeleri sayesinde sentetik olarak ilgili varligin tiim

risklerini transfer etmesi saglanmis olabilecektir (Gokten, 2016). Korumay1 alan taraf fiyatta
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meydana gelecek degisim riskini devretmis olup, piyasa riskine karsi koruma satin almis

olmaktadir.

Sekil 1.7: Toplam Getiri Takasi Isleyisi

Ref. Varligin Top. Getirisi

2\ (

Koruma Alan Taraf Koruma Satan Taraf

Libor +/- Spread

Referans Varlik

1.3.4. Kredi Baglantilh Tahvil (Credit Linked Note-CLN)

Yapilandirilmis finans iirlinii olan kredi baglantili tahviller, kredi riskinin alim satima
konu edildigi sozlesmelerdir. Kredili baglantili tahvil, koruma saticis1 tarafindan koruma
alicisina 6n 6deme yaptig1 fonlanmis tlirev sézlesmeleridir. Yapisal olarak kredi temerriit
takasi ile tahvilin birlesiminde olusmaktadir. Risk istah1 yiiksek yatirimeiya kredi temerriit

takastyla baglantili tahvil satilmasi islemidir.

Sekil 1.8: CLN Isleyisi

Prim
N\ Ozel Amagl
Finans Kurulusu Kurulus
Temerrit halinde .
’ odeme k AAA Notlu
CLN || Yatirim L Tahvil vb. )
<\
[ Referans Varlik [ \
Yatirimci

J

Krediye dayali tahvilin isleyisi Sekil 1.8’de 6zetlenmistir. Krediye dayali tahvil
koruma satan finans kurulusu tarafindan ihrag edilebildigi gibi, koruma satin alan tarafindan
yalniz bu amagcla kurulan 6zel amagh kurulus (SPV-Special Purpose Vehicle) tarafindan da

gerceklestirilebilmektedir. SPV  krediye dayali tahvil ihra¢ eder ve AAA kredi
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derecelendirmesine sahip tahvil satin almaktadir. Temerriit korumasi karsiligi olarak finans
kurulusundan prim alarak CDS iglemi yapmaktadir. SPV finans kurulusundan aldig: prim ile
AAA notlu tahvilin dénem getirisini yatirimciya ddemesi karsiligi CLN ihrag¢ etmektedir.

Temerriit durumu olusmasi halinde yatirimci anapara kaybina ugramaktadir.

Finans kuruluslar1 kredi risklerini transfer ederek, riskli varliklar i¢in ayirmalari

gereken sermaye miktarini azaltmak amaciyla bu tiirev iirlinlerini tercih etmektedir.

1.4. Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri Primi

Koruma almak i¢in yillik olarak 6denen ve referans varligin nominal degerinin
yiizdesi olan toplam 6deme, CDS primi (spread) olarak ifade edilmektedir. Piyasaya yeni bir
CDS kote edildiginde, piyasa yapicilart CDS koruma almak isteyen ddemesi gereken alig
(bid) ve koruma satmak isteyen piyasa oyuncusunun alacagi satig (offer) baz puanlarini ilan

etmektedir (Hull,2009).

Baz puan finansal aracin degerindeki degisikligi gosteren birimdir. Yani CDS’de
meydana gelen %]1°lik degisim 100 baz puan (bps) olarak belirtilmektedir. CDS
sOzlesmelerinde genel olarak alicinin, sigortali tutarin yiizdesi (baz puan) olarak belirtilen
bir spread (iicret) d6demesini gerektirmektedir. CDS sozlesmelerinde prim &demeleri
genellikle ii¢ ayda bir yapilmaktadir. Koruma satin alan alicinin, 500 bps prime sahip olan 5
yillik iilke CDS’1 aldiginm1 varsayalim, korumanin nominal degeri 1 milyon TL ise, koruma
alicis1 i¢ ayda bir 12.500TL ‘lik (Imil TLXO0,05X (1/4)) prim O6demesi yapmasi
gerekmektedir (Noeth ve Sengupta, 2012). CDS alicisi, CDS saticisina vade sonuna kadar
kredi olay1 gerceklesmedigi takdirde periyodik olarak prim ddemesi gergeklestirmektedir.

Matematiksel olarak risk primi, temerriit olasiligi (p) ile kurtarma oraninin (r)
fonksiyonudur (bu iki deger de stokastikdir) ve standart model r’nin (genel olarak %20-40
bandinda) sabit oldugunu varsaymaktadir (Spackman ve Singh, 2009). CDS degerleme
modellerinden en yaygin olarak kullanilan model Hull ve White (2000) tarafindan formiile
edilen modeldir. Bu modelde CDS fiyatlandirmasinin temel fikri, tim CDS prim
O0demelerinin bugilinkii degerinin, sdzlesmenin her iki tarafinin net bugilinki degerinin sifir
olmasi i¢in temerriit durumundan CDS’den beklenen 6demelerin bugiinki degerine esit
olmasidir. Bdylece her iki tarafin esit derecede iyi durumda olmasiyla sonuclanmaktadir

(Wen ve Kinsella, 2013).
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1.5. Ulke CDS Sozlesmeleri

Ulke CDS sozlesmeleri, devletler tarafindan ihra¢ edilen hazine bonolari,
Eurobondlar vb. gibi bor¢lanma araglarini riskten korumak i¢in kullanilmaktadir (Sazak,
2012). Ulke CDS sozlesmelerinde referans varlik iilke, kredi olay1 iilkenin 6deme giicliigiine
diismesi, CDS sozlesmesi alan taraf kredi olayinin ger¢eklesmesi halinde iilkece ¢ikarilan
tahvili satma hakki elde eden taraf, sz konusu tahvil referans yiikiimliilik ve satilabilen

tahvilin toplam nominal degeri ise takasin nominal anapara tutaridir (Hull ve White, 2000).

Longstaff ve digerleri (2011), yatirnmcilarin iilke CDS verilerini kullanilarak, devlet
tahvillerinde faiz orani degisiklikleri sebebiyle ortaya c¢ikan getiri kaybi yerine, iilke kredi
riskinden kaynaklanan getirilere odaklanilabildigini belirtmistir. Ayrica lilke CDS piyasasi,
genel olarak devlet tahvili piyasasindan daha likit olmas1 sebebiyle kredi marjlarinin daha

dogru tahmin edilmesini saglamaktadir (Hassan ve digerleri, 2011).

Tek isimli kredi temerriit takasi bolimiinde CDS sozlesmelerinin korunma,
arbitrajdan yaralanma ve spekiilatif islemler nedeniyle ii¢ kullanim tiirii oldugu ifade
edilmistir. Ulke CDS’lerinde ise dortiincii kullanim alani olan kredi risk y®&netimi
eklenmektedir (Kosowski ve Neftci, 2015). Riskten korunma amaciyla CDS s6zlesmesi satin
alan korumaci, elinde bulunan devlet tahvilindeki kredi riskinden korunmak amaciyla bu
islemi yapmaktadir. Spekiilasyon amaciyla lilke CDS sozlesmesini elinde bulunduranlar ise
para kazanmak amaciyla islem yapmaktadir. CDS sozlesmelerinde bekledikleri fiyat
degisimleri dogrultusunda iglemlerini gerceklestirmektedir. Li (2020) yasanan Avrupa borg
krizinde, tlilke CDS’lerine olan ilginin arttigini, kriz déneminde ise spekiilatorler tarafindan
kullanilan iilke CDS’lerinin iilke bor¢lanma maliyetlerini olumsuz etkiledigi ve Avrupa
finans piyasasini sikintiya soktugu yoniinde elestirildigini ifade etmistir. Arbitraj amaciyla
CDS sozlesmesi ile ilgilenenler farkli piyasalardaki fiyat farkliligindan kar elde etmektedir.
Ulke CDS marj1, dayanak varligin kredi marjindan (tahvili ile ayni vadeye ancak farkl kredi
kalitesine sahip bagka bir bor¢ menkul kiymeti arasindaki getiri farkidir®) daha dar ise
arbitrajcilar kar elde ederek borcu ve CDS korumasi satin alabilmektedir. Son olarak ve diger
tiirev sozlesmelerinden farkli olarak lilke CDS sozlesmesi kullanicilarinin kredi risk yonetim
aract olarak tercih etmesidir. Bu sozlesmeler kredi riskinin piyasa gostergesi olarak

kullanilmaktadir.

6 Kredi marj tanimi, Investopedia Web Page, Mayis 2021, <https://www.investopedia.com/terms/c/
creditspread.asp#:~:text=A%20credit%20spread%20is%20the,maturity%20but%20different%20credit%20q
uality.&text=Credit%20spreads%20are%20also%20referred,and%20a%20risk%2Dfree%20alternative.>
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CDS piyasasi, diger tlirev piyasalara kiyasla oldukca yenidir, ilk CDS'ler 1994
yilinda JP Morgan tarafindan olusturulmus olup, o tarihten sonra daha karmasik ve kapsamli
hale gelmistir. 1990'larin sonlarinda, CDS'ler yalnizca tiizel kisilerin kredileri i¢in degil, ayni
zamanda cesitli belediye ve devlet tahvilleri icin de ihra¢ edilmeye baslanmis, 6zellikle
geligsmekte olan piyasalarda tilke CDS'leri, yirmi birinci yiizyilin ilk yillarinda 6nemli 6l¢iide
bliylimiistiir (Vogel ve digerleri, 2013). 2020 yilinda aktif islem goéren iilke CDS
sOzlesmelerinin miktar1 Tablo 1.1°de gosterilmistir. Net nominal deger ile maksimum olasi
net fon transferleri gosterilirken, briit degerde araci kurumlarca yapilan biitiin islemler

gosterilmektedir. Sozlesmeler kaynakli gergek risk net nominal degerde gosterilmektedir.’

Tablo 1.1: Aktif Islem Géren Eyliil/2020 Ulke CDS Verileri

Ulke Net Nominal (USD) (Briit Nominal (USD) [ Sozlesme Miktari
Italya 11,694,709,731 199,415,988,846 7,085
Cin H. Cumh. 9,197,746,578 87,018,136,557 5,199
Kore 9,121,775,532 104,523,908,409 3,855
Meksika 8,317,069,670 73,297,574,284 7,544
Brezilya 6,833,915,310 68,948,508,757 6,029
Giiney Afrika 5,988,072,540 56,564,216,726 6,038
Fransa 5,592,480,225 43,867,159,336 1,549
Tiirkiye 4,743,395,815 84,625,033,623 6,725
Rusya 4,599,208,000 47,592,677,726 4,357
Ispanya 3,609,901,338 34,528,830,601 1,539
Japonya 3,481,501,000 19,318,349,025 2,045
Avusturalya 3,070,663,423 19,299,366,954 650
Endonezya 2,999,770,005 44,903,966,867 3,999
Yunanistan 2,914,357,800 13,428,890,013 1,988
Suudi Arabistan 2,900,238,582 20,821,849,852 2,417

Kaynak; DTCC Veri Servisi. Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC). Aralik
2020. https://www.dtcc.com/-/media/Files/Downloads/Data-Services/dtccdata/CDS-Kinetics-Sneak-Peek-

202091 1.pdf

7 Ulke CDS hakkinda Gériis, ISDA Web Page, Mayis 2021, <https://www.isda.org/2010/03/15/isda-
comments-on-sovereign-cds/>
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Kredi riski ve temerriit durumu boliimiinde de belirtildigi tizere lilke CDS’leri i¢in
kredi olaylarinin 6deme giigliigiine diisme, borcu reddetme/ moratoryum ve yeniden
yapilandirma oldugu belirtilmistir.® S6zlesme vadesi igerisinde kredi olaymin gergeklesmesi
halinde, s6zlesme tetiklenmektedir. Taraflar arasinda gergeklestirilen CDS sozlesmesi ile
takas islemine ait temerriit olaylari, kayip ve kazanglar ile olaylara iliskin siireler gibi

detaylar belirlenmektedir.

Kredi olayi ile alict tarafindan nihai bir tahakkuk 6demesi yapilmaktadir (Hull ve
White, 2000). Kredi olaymin gergeklesmesi durumunda sézlesmede fiziksel uzlasi tercih
edilmesi halinde, alic1 tahvili nominal degerinden satma hakkina sahip olmaktadir ve takas
alicisi, tahvili nominal degerleri karsiliginda saticiya teslim eder. Nakit uzlasi bulunmasi
halinde ise bagimsiz acente, en ucuz teslim edilebilir (alternatif) referans varligin ortalama
piyasa degerinin (IMM) belirlenmesi amaciyla, aracilari dnceden sézlesmede belirtilen siire
icerisinde bir araya getirmektedir (Hull, 2009). Ozetle koruma saticisi, temel borg
yiikiimliiliiglinlin kavramsal tutarini (fiziksel uzlagsma) veya agik arttirma ile belirlenen temel
yiikiimliiliiglin piyasa degeri ile ana tutar arasindaki farki (nakit uzlasma) ddeyerek koruma

alicisinin kaybini tazmin etmelidir (Vogel ve digerleri, 2013).

Ulke CDS sozlesmesinde, iilkenin 6deme giicliigiine diismesi akabinde, ISDA Kredi
Tiirevleri Belirleme komitesi toplanarak kredi olaymin gergeklesip ger¢eklesmedigi kararini
almaktadir. Komitenin kredi olay1 gergeklestigi kararinin almasi halinde CDS acik
arttirmasina iliskin duyuru agik arttirmanin sartlariin belirtildigi belge ile ISDA sitesinde
yayinlanmaktadir. Uluslararasi iki sirket (IHS Markit ve Creditex) acik arttirmay1 yoneten
yetkili sirketlerdir. Ac¢ik arttirmaya katilan aracilar (dealer) belirlenen en kiigiik miktarda
alim veya satim yapmak zorundadir. Ag¢ik arttirmanin iki asamasi bulunmaktadir. ilk
asamada bilgi toplanir, baslangic piyasa orta noktas1 (IMM: Initial Market Midpoint) ve giin
sonunda katilimeilar tarafindan tutulan net agik pozisyon sézlesme tutarinit gosteren NOI
(Net Open Interest) belirlenmektedir. Acik arttirmaya katilan aracilar alis ve satis fiyatlari
teklifinde bulunmaktadir. Alis fiyat1 diger aracilarin teklif verdigi satis fiyatindan ytiksek
olan aracilarin fiyatlari iptal edilir. Kalan fiyatlarin ortalamasi alinarak piyasa orta noktasi
hesaplanmaktadir. Net agik pozisyon tutari ise alis ve satis taleplerine gore fiziki uzlagma

talepleri karsilanarak belirlenmektedir. ikinci asamada ise CDS sozlesmelerinin nakit

8 Sovereign state restructurings and credit default swaps, Allen and Overy Global Law Intelligence Unit,
Haziran 2021, <https://tinyurl.com/67msb95k >
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uzlagsma olarak 0denmesi i¢in son fiyat belirlenmektedir. Bu fiyat ayn1 zamanda fiziki

uzlagma talebi olan katilimcilarin islem yapacag: fiyattir (Li, 2020).

Kredi olaymin t zamaninda ger¢eklesmesi halinde, en iyi getiri varsayimi ile CDS
sOzlesmesinden alman 6deme, genellikle referans varligin nominal degerinden, t
zamanindan hemen sonraki piyasa degerinin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir. En iyi tazminat
tutar1 varsayimini kullanarak, referans ytlikiimliiliigiin temerriitten hemen sonraki piyasa
degeri, geri alma orani1 ile nominal degeri ve tahakkuk eden faiz toplaminin ¢arpimidir. (Hull

ve White, 2000).

Sonug olarak;

L: referans varligin nominal degeri,

R: geri kazanim orani,

A(t): t zamaninda referans ylikiimliiliigiin nominal degerinin ytlizdesi olarak tahakkuk
eden faiz tutar1 olmak tlizere;

CDS getirisi= L-RL[1+A(t)]=L[1-R-A(t)] seklinde hesaplanmaktadir.

CDS sozlesmesinin vadesi dolmadan kredi olayinin gerceklesmesi halinde koruma
alicisinin alacagi 6deme, bir eksi kurtarma oranina esittir. Boylece kurtarma orani, referans
varligin kredi olayinin gerceklesmesinin hemen ardindan olusan piyasa degerinin, yiizdesel
olarak nominal degerinin ne kadar1 olacagimi ifade etmektedir (Hull, 2009). Nakit 6deme

yontemi ile alinan 6deme nominal anaparanin (100 — IMM) %'sidir (Hull ve White, 2000).

Genel olarak gelismekte olan piyasalarda bir kredi olay1 meydana geldiginde, fiziksel
uzlasi ile sonu¢lanmaktaydi, ancak CDS sozlesmelerinin sayist teslimat i¢in mevcut olan
temel tahvilleri gegmesi sebebiyle son yasanan kredi olaylar1 nakit 6deme i¢in ISDA agik

arttirmast ile sonuglanmistir (Spackman ve Singh, 2009).

Yasanan ilk iilke CDS sdzlesmesi kredi olay1 Ekvator’dur. Ulkenin 2008 yil1 kasim
ayinda, 15 Kasim vadeli 6demesini ve akabinde 30 giinliik 6demesiz déonemde yaklasik 30,5
milyon dolarlik bir faiz 6demesini yapmamasi sebebiyle CDS sozlesmesinde kredi olay1
gerceklesen ilk iilke olmasina sebep olmustur. 14 Ocak 2009 tarihinde diizenlenen agik
arttirma ile iyilesme oranmin %31,375 olmasina karar verilmistir. Boylece yatirimcilara,
satin aldiklar1 CDS so6zlesmelerinin briit nominal degerinin %68,625’ini 6dendigi anlamina

gelmektedir. (Bryan ve Sengupta, 2012).

Kredi olay1 gergeklesmesi sebebiyle acik arttirma diizenlenen tilke CDS sozlesmeleri

ve agik arttirma sonuglar1 Tablo 1.2°de gosterilmistir.
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Tablo 1.2: Yasanan Ulke Kredi Olaylar1 ve Acik Arttirma Sonuglari

Final
Kredi Kurtarma
Olayr Tarih Oram IMM [NOI Aracilar
Ekvator 14.01.2009131,375 32,375 |77,4mil USD alim 12
Yunanistan | 19.03.2012 | 21,5 21,75 1291,6mil EUR satim 14
Arjantin -~ | 03.09.2014 39,5 40,25 196,03mil USD alim 11
Ukrayna 06.10.20151 80,625 79,625 | 15,45mil USD satim 11
Venezuella | 12.12.2017 | 24,5 23,5 105,133mil USD alim |10
Liibnan 23.04.20201 14,125 16,375 (108,7mil USDsatim 8
Ekvator 19.05.2020 | 34,875 34,5 [27,28mil USD alim 10
Arjantin 12.06.2020131,5 34,5 (310,89 mil USD satim |11

Kaynak; Sovereign CDS Auction. Yi Li Web Page. Subat 2021. < https://yilifinhub.com/sovereign-cds-
auction/> ve Creditex Web Page. Subat 2021.<https://www.creditfixings.com/CreditEventAuctions/
AuctionByYear.jsp? year=2020>

Ekvator’da yasanan 6deme giicliigiine diisme kredi olayini takip eden iilke kredi
olaylar1, 2012 yilinda yeniden yapilandirilan Yunanistan, 2014 yilinda édeme giicliigiine
diisen Arjantin, 2015 yilinda 6demeyi reddeden Ukrayna, 2017 yilinda 6deme giicliigiine
diisen Veneziiella, 2020 yilinda 6deme gii¢liigiine diisen Liibnan ve Arjantin ile yeniden

yapilandirma yapilan Ekvator’dur (Li, 2020).

Koruma amaciyla CDS sozlesmesi satin alan yatirimcilar, sézlesme sayesinde

ellerinde bulunan iilke tahvillerinin kayiplarin telafi etmektedir.
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2. KREDI DERECELENDIRME VE KREDI TEMERRUT TAKAS
PRIMI
Ulke riskliligi kiyaslamasinda siklikla kullanilan  verilerden biri, kredi
derecelendirme notlari, digeri ise iilke kredi temerriit takas primidir. Bu boliimde, kredi
derecelendirme ve iilkelere uygun goriilen derecelendirme notlar1 hakkinda bilgi verilerek,

grafik analizi yardimiyla CDS primi ile karsilagtirmalar gerceklestirilmistir.

2.1. Kredi Derecelendirme

Derecelendirme iglemi, degerlendirilmesi yapilan yapiya iliskin, giivenilir ge¢mis
verileri kullanilarak, referans niteliginde ve nicel olarak kiyaslamalara imkan veren sekilde

gerceklestirilmelidir.

Kredi derecelendirmesi ise SPK® tarafindan, “isletmelerin risk durumu ve
odeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz
ve benzeri yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinin derecelendirme kuruluslari tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti olarak”

tanimlanmaktadir.

Derecelendirmenin tanimi “sirketlerin, taginir degerlerinin ticari riskine, iilkelerin de
siyasi risklerine gore giivenilirliginin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenip

siralanmasi”!?

olarak yapilmaktadir. Kredi derecelendirme ise kurumun itibari degerinin
gosterildigi ve kredibilitesinin dl¢iilmesine olanak saglayan yap1 olarak diistiniilebilir. Kredi
derecelendirme notuna bakilarak yatirnm yapilmak istenen kurum hakkinda finansal

yiikiimliiliiglinii zamaninda yerine getirip getiremeyecegi ile ilgili fikir sahibi olunur.

1840’1 yillarda Amerika’da yasanan finansal kriz sonrasinda, yatirimcilarin
yiikiimliiliiklerini karsilayamayan sirketler sebebiyle, sikintili donemler yasamasi
sonucunda, firmalarin kredi degerliligini tespit etmek amaciyla, sirketler kurulmaya
baglamistir. Kurulan sirketler, firmalar1 analiz ederek, bor¢ 6deme kabiliyetleri hakkinda
bilgilere yer verilen analizler gerceklestirmistir. Derecelendirme kavrama ise, ilk olarak 1909
yilinda Moody’s tarafindan ticaret yapilan firmalarin bor¢lanma degerliligi hususunda
derecelendirme kaliteli veya diisliik seviyeli seklinde smiflandirmalar yapilarak ortaya

cikmistir (Yildirim ve digerleri, 2018).

9Derecelendirme  Kuruluglari  Tanitim  Rehberi, Sermaye  Piyasast  Kurulu, Ekim 2020,
<https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/2>
10 perecelendirme tanimi, <https://kelimeler.gen.tr/derecelendirme-nedir-ne-demek-86665>
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Kredi derecelendirme notlar1 kredi derecelerinin niceliksel olarak Slgiilebilmesine
yarayan ifadelerdir. Yap1 olarak gii¢lii olan, bor¢ 6deme kabiliyeti yiliksek olan, yonetim
kalitesi olumlu degerlendirilen sirketlere en yiiksek notlar uygun goriilerek, tespit edilen
notlar sayesinde, daha yalin olarak degerlendirilen kurum hakkinda fikir sahibi

olunabilmektedir. Boylece finansal yap1 kiyaslanabilir bir hale doniismektedir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar1 degerlendirmeler,
objektif incelemelere dayanan, degerlendirilen iilke veya kurumun yapis1 hakkinda bilgi
veren ve degerlendirilen iilke veya firmaya yatirim yapmak isteyen yatirimciya giiven veren
bilgilere sahip olmalidir. Bu kuruluglar degerlendirmelerini genellikle yerinde yapmali,

daha yakindan veya daha detayli bilgiler ile kapsamli degerlendirmeler yapmalidir.

Ulkemizde kredi derecelendirme faaliyetinde bulunma izni, sirketlerin tabi oldugu
diizenlemeler ve faaliyetlerinin kapsami, SPK tarafindan verilmektedir. Bu kapsamda
faaliyetlerine devam etmek isteyen sirketler SPK’ya bagvurarak izin talep etmektedir.
Kurum tarafindan yapilan incelemeler neticesinde, SPK tarafindan faaliyet izni verilen

ulusal ve uluslararas1 kuruluglar Tablo 2.1°de gosterilmistir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’de Kredi Derecelendirmesi ile Yetkili Derecelendirme Kuruluslar

Tiirkiye'de Derecelendirme

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK
Tarafindan Yetkilendirilen
Derecelendirme Kuruluslar

Faaliyetinde Bulunmasi
Kurulca Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme
Kuruluslar:

JCR Avrasya Derecelendirme
AS.

Saha Kurumsal YoOnetim ve
Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S.

Standards and Poor's Credit
Market Services Europe Limited

Kredi Kobirate Uluslararas1 Kredi
Derecelendirmesi | Derecelendirme ve Kurumsal Moody's Investor Service Inc.

Yonetim Hizmetleri A.S.
Tiirkrating Istanbul Uluslararasi . .
Derecelendirme Hizmetleri A.S. Fitch Ratings Ltd.
DRC Derecelendirme Hizmetleri | National Investor Services Der.
A.S. Hiz. A.S.

Kaynak:  Derecelendirme  Kuruluslari.  Sermaye  Piyasas1  Kurulu.  Ekim  2020.

<https://spk.gov.tr/SiteApps/EVeri/Detay/derkur>
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Tiirkiye’de ulusal kredi derecelendirme kurulusu kurulmasi amaciyla son yillarda
calismalar yapilmaktadir. Ilgili kurulusun, bankalarin ortakligi veya farkli sirketlerin
ortakliginda kurulmasi diistintilmekte olup, kurulacak yapida bagimsizliginin korunmasi

Onem arz etmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinca iilkelere ve kurumlara yapilan analizler neticesinde
derecelendirme notlar1 uygun goriilmektedir. Ulke derecelendirmesi, iilkede yasanan siyasi
ve ekonomik olaylar dikkate alinarak yapilan, iilkenin borg geri 6deme diizeyi hakkinda bilgi
veren degerlendirmelerden olusmaktadir. Ulkenin uluslararasi arenadan ihtiyag duydugu
finansal destegi daha diisiikk maliyet ile elde edilmesine olanak saglarken, diisiik iilke notu,
tilkelere fon bulmada zorluklarla karsilagmasina sebebiyet vermektedir. Yasanan bu sikinti
nedeniyle elde edilemeyen fonlar veya maliyeti yiiksek fonlar ile yapilamayan yatirimlar
sebebiyle lilkenin ekonomik anlamda gelismesinde zorluklara ve zaman kaybina neden
olmaktadir. Ulkenin kredi notunu diisiik olarak degerlendirilmesi, dolayli yoldan uluslararasi
zeminde {lilkede bulunan sirketlerin ve bankalarin da degerlendirmelerinde de etkili
olmaktadir. Boylece tilkenin hem kamu hem de 6zel sektor yatirimlarinda ve sonug olarak
gelismesinde Onemli etkisi bulunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
degerlendirmelerinde tarafsiz olmadigi ve zaman zaman gelismekte olan iilkelerin
bor¢lanma maliyetlerini arttirarak, ekonomik durumlarina dolayli olarak olumsuz yonde
etkilerinin bulundugu elestirileri gelmektedir (Giinal, 2019). Asagida bu konuda yapilan

caligmalara yer verilmektedir.

Canbaloglu ve digerleri (2019) tarafindan 2002 yilindan 2016 yilina kadar Giiney
Afrika, Macaristan ve Tiirkiye ceyreklik verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, kredi
derecelendirme sirketleri olan S&P ve Moody’s iilke degerlendirmelerinde dnyargilt olup
olmadig1 arastirnlmistir. Ulkelerin verileri kullanilarak reel GSYIH biiyiime orani, enflasyon
orani, cari islemler dengesi/gsyih, doviz rezervi/ithalat, dis bor¢/gsyih makroekonomik
faktorlerinin, iilke kredi derecelendirme notuna etkisi incelenmistir. Kurulan regresyon
analizi sonucunda, diger {ilkelerden farkli olarak Tiirkiye’de enflasyonun kredi
derecelendirme notuna negatif etkisi oldugu ve dis bor¢glanmanin kredi derecelendirme notu

izerinde pozitif etkisinin bulundugu gosterilmistir.

Kiff ve digerleri (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ise kredi
derecelendirme sirketlerinin iilke notlandirmasi yaparken, iilkenin finansman maliyetlerini
etkiledigi ve bu nedenle finansal istikrar igin tehdit olabilecegini belirtmislerdir. Ulke

notlandirmalarinin {ilkelerin temerriit siralamalar1 hakkinda dogru bilgi verdigini ancak 2008
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yilinda yasanan kiiresel kriz i¢in erken uyari islevini yerine getirmedigi, aksine not
indirimleri ile krizin derinlesmesine sebebiyet verdigi ifade edilmistir. A¢iklanan nedenlerle,
kredi derecelendirme kuruluslarinin sertifikasyonunda caligmalar yapilmas: gerektigi,
sermaye diizenlemelerinde kullanilmas:t halinde daha kati onaylarin gerektigi ve
derecelendirme siirecinde kullanilan nicel parametrelerin daha seffaf olmasi gerektigi

elestirileri yapilmstir.

Ulkemizde kredi derecelendirme faaliyetinde bulunan ve SPK izni ile uluslararasi
derecelendirme faaliyetinde bulunan Fitch, Moody’s ve S&P kredi derecelendirme

sirketlerinin iilke degerlendirmelerinde uyguladiklar1 yontemler asagida 6zetlenmistir.

Fitch kredi derecelendirme sirketi tarafindan iilkeler i¢in yapilan kredi notu
degerlendirmelerinde esas alinan, analizin temelini olusturan ve asagida yer verilen dort ana
baslik, 26 Ekim 2020 tarihinde yayinlanan rapor ile agiklanmaktadir (Fitch Derecelendirme
Kriterleri, 2020). Bu bagsliklar;

i) Ulkenin finans sektdriiniin olusturdugu riskler, politik risk ve yonetim
faktorleri dahil olmak tizere ekonominin kendisini soklara karsi farkli 6lgtilerde
savunmasiz birakan yapisal 6zellikleri,

ii) Biiyiime beklentileri, ekonomik istikrar ve politikanin tutarlilig1 ve giivenirligi
dahil olmak iizere makroekonomik performansi, politikalar1 ve beklentileri,

ii1) Biitce dengeleri, kamu borcunun yapisi ve siirdiirtilebilirligi ve kamu maliyesi,

iv) Cari O0demeler dengesi ve sermaye akislarinin siirdiiriilebilirligi ve dis
finansman ozellikleri,

olmak tizere tlilkenin yapisal 6zelligi derecelendirmede en yiiksek agirliga sahiptir. Diger 3
kriter agirliklandirmada esit olarak, birinci maddenin gerisinde kalmig olsa dahi {ilkenin
yasadigt  krize gore agirliklandirmalarda  farkliliklar  yapilabilmektedir  (Fitch
Derecelendirme Kriterleri, 2020).

Moody’s kredi derecelendirme sirketi tarafindan iilkeler i¢in yapilan kredi notu
degerlendirmelerinde esas alinan, analizin temelini olusturan ve asagida yer verilen dort
puan karti, 25 Kasim 2019 tarihinde yaymlanan rapor ile agiklanmaktadir (Moody’s
Derecelendirme Kriterleri,2019).

Bu puan kartlari;
1) Ekonomik giic,

i1) Kurumlar ve yonetisim giicii,
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iii)Mali giig,

iv) Olay riskine duyarlilik
olmak iizere ilk iki kriter ekonomik esnekligi, ticlincii faktorle birlikte devletin mali giiciinii,
son faktor eklenerek aralik olarak ifade edilebilen puan karti sonucunu gostermektedir.

Olusturulan puan karti, diger derecelendirme degerlendirmelerine tabi tutularak ihragei

diizeyinde degerlendirmeler sunmaktadir (Moody’s Derecelendirme Kriterleri, 2019).

S&P kredi derecelendirme sirketi tarafindan iilkeler icin yapilan kredi notu
degerlendirmelerinde esas alinan, analizin temelini olusturan ve asagida yer verilen bes ana
faktor, 18 Aralik 2017 tarihinde yayinlanan rapor ile agiklanmaktadir (S&P Derecelendirme
Kriterleri, 2017). Bu faktérler;

1) Kurumsal degerlendirme,
i1) Ekonomik degerlendirme,
ii1) Digsal faktorlerin degerlendirmesi,
iv) Mali politikalarin degerlendirmesi,

v) Para politikasinin degerlendirmesi,

olmak tizere ilk iki faktorii kurumsal ve ekonomik profil degerlendirmesi ve digerlerini ise
esneklik ve performans profili degerlendirmesi bagligi altinda inceleyerek, ¢ok iyiden
yetersize faktorleri derecelendirmektedir. Yapilan bu derecelendirme sonuglari ile gosterge
niteliginde degerlendirme gerceklestirilmekte, daha sonra oOnce yabanci doéviz kuru
tizerinden sonra ise yerel para cinsinden degerlendirmeler yapilmaktadir. Yabanci doviz
kuru iizerinden yapilan aciklamalar, uluslararasi piyasada kiyaslanabilir sonuglara

ulagilmasini saglamaktadir (S&P Derecelendirme Kriterleri, 2017).

Derecelendirme yapan sirketlerin, yontemlerinde genel olarak, derecelendirdikleri
yapinin nakit yaratabilme kapasitesiyle baglantilt makroekonomik yapisi, iilke veya firmanin
bulundugu konum sebebiyle karsilastiklari sosyal ve dissal faktorler ve yonetim giicii dikkate
alindig1 belirtilmistir. Genel olarak benzer kriterleri géz 6niinde bulundurduklar: diisiiniilen
sirketler degerlendirme donemleri sebebiyle, birbirlerinden ¢ok farkli sonuglara

ulasabilmektedir.

Uluslararasi1 piyasada en ¢ok derecelendirme faaliyeti gerceklestiren ii¢ sirketin,
yabanct para cinsinden uzun donem tilke notu degerlendirmelerinde kullandiklar
derecelendirme puan tiirleri, notlarin birbirleriyle denklikleri ve yatirim diizeyi bilgileri

asagidaki tabloda bulunmaktadir. Ug sirketin degerlendirmeleri birbirlerinden farklilik
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gosterse dahi ayni diizlemde benzer agiklamalar getirdigi goriilmektedir. Bu nedenle
verdikleri birbirinden farkli notlandirmanin denklikleri uluslararasi platformda Tablo 2.2°de

gosterildigi sekilde belirlenmistir.

Tablo 2.2: Fitch, Moody’s ve S&P Tarafindan Belirlenen Ulke Kredi Derecelendirme

Notlar1 ve Agiklamalari

Yatirim . '
Diizeyi Not Ac¢iklamasi Fitch | Moody's | S&P
En Yiiksek Diizey AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
Cok Yiiksek Derece AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Yatirim A+ Al A+
Yapilabilir | Yiiksek Derece A A2 A
A- A3 A-
BBB+| Baal |BBB+
Yeterli Derece BBB | Baa2 | BBB
BBB- | Baa3 | BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
Spekiilatif BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
oy Yiiksek Spekiilatif B- B3 B-
Spekiilatif Caal lCCCt
Cok Yiiksek Spekiilatif CCC | Caa2 | CCC
Caa3 | CCC-
Yapilandirma Olasilig1 ile CC Ca CC
Batiga Yakin C C
Batik D C D

Kaynak: Fitch, Moody’s ve S&P Derecelendirme Kuruluslart Web Sayfalari. Ekim,2020.

Yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek diizeyi, iilkenin diger iilkelere nazaran en
diisiik temerriit oranina sahip oldugu, {ilkenin borcunu 6dememe olasiliginin ¢ok diisiik
seviyede oldugunu gdstermektedir. Cok yiiksek derecede yatirim yapilabilir diizey ise
tilkenin temerriit olasiliginin en yiiksek diizeyden daha az, ancak ¢ok diisiik diizeyde
oldugunu gostermektedir. Yiiksek derece yatirim yapilabilir diizeyinde olan iilkeler igin borg
odeme olasilig1 diisiiktiir. Yatirim yapilabilir seviyelerin en diisiigli olan yeterli derecede ise

tilkenin bor¢ 6deme olasilig1 digerlerine gore daha diisiik seviyede ancak orta diizeydedir.

Spekiilatif  seviyeler iilkeler i¢in bor¢ Odeme anlaminda belirsizligi

bulundurmaktadir. Spekiilatif diizey {tlkenin temerriit riskinin bulundugunu, yiiksek
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spekiilatif diizey temerriit olasiliginin yiiksek seviyede bulundugunu gostermektedir. Cok
yiiksek spekiilatif diizeyde olan iilkelerin, ¢ok yliksek temerriit olasiligina sahip oldugu,
kisaca bor¢ ddeme giiglerinin ¢ok zayif oldugunu anlatmaktadir. Yapilandirma olasiligr ile
batiga yakin diizeyde bulunan iilkeler, temerriide diisme olasilig1 en yiiksek iilkeler veya
temerriitte dlismiis olan {ilkelerden tasfiye prosediirleri baslamayan ve iflas basvurusu
yapmayan tilkeler bu grupta bulunmaktadir. Spekiilatif diizeylerin en diisiik olan1 batik

seviyesi olup, iflas bagvurusu yapan veya tasfiye siirecine giren iilkeleri gdstermektedir.

Tablo 2.2°de goriildiigli sekilde, her bir diizey kendi arasinda da farkli diizeylere
ayrilmaktadir. Ornek olarak ¢ok yiiksek derecede yatirim yapilabilir notu, diizeyin
icerisinde, gligliilligiine gore lice ayrilmaktadir. Ayrica notlara iligkin ara bir gosterge olarak
kullanilan goriiniim degerlendirmeleri de yapilmaktadir. Goriiniim degerlendirmeleri negatif
izleme, negatif goriinlim, duragan, pozitif goriiniim ve pozitif izleme seklindedir. Negatif
izleme goriinlimii degerlendirilmesi yapilmasi halinde, uygun goriilen notun yakin zamanda
diisme ihtimalinin yliksek oldugu kanaati olustugu, bu nedenle {ilkenin takip edildigi
aciklanmaktadir. Negatif goriiniim ise notun degerlendirildigi ama olumsuz kanaat olustugu
anlamina gelmektedir. Duragan goriiniim belirlenen notun bir siire ayn1 kalacagi beklentisini
olusturmaktadir. Pozitif goriinlim, olumlu gelismelerin beklendigi ve not yiikseltme
egiliminin bulundugunu gosterir. Pozitif izleme ise degerlendirilen notun kisa siire igerisinde

artacag1 beklentisini olusturmaktadir.

Tiirkiye i¢in ilk derecelendirme notu 1992 yilinda S&P tarafindan uygun goriilen
BBB degerlendirmesidir (Ovali, 2014). Asagidaki Tablo 2.3’te Tiirkiye i¢in 2005 yilindan
2020 yil1 Kasim ayina kadar yapilan not ve goriiniim degisimleri bulunmaktadir. S6z konusu

tablo kullanilarak analizler gergeklestirilecektir.

Tablo 2.3: Tiirkiye Kredi Derecelendirme Notlar1 (01/2005-10/2020)

Derecelendirme | Derecelendirme

Kurulusu Notu Not Goriiniimii Tarih

Moody's B2 Negatif 11.09.2020
Fitch BB- Negatif 21.08.2020
Fitch BB- Duragan 01.11.2019
Fitch BB- Negatif 12.07.2019

Moody's B1 Negatif 14.06.2019

Moody's Ba3 Negatif 17.08.2018
S&P B+ Duragan 17.08.2018
Fitch BB Negatif 13.07.2018
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Tablo 2.3 (Devami): Tiirkiye Kredi Derecelendirme Notlar1 (01/2005-10/2020)

Derecelendirme | Derecelendirme
Kurulusu Notu Not Goriiniimii Tarih
Moody's Ba2 Negatif Izleme 01.06.2018
S&P BB- Duragan 01.05.2018
Moody's Ba2 Duragan 07.03.2018
Moody's Bal Negatif 17.03.2017
S&P BB Negatif 27.01.2017
Fitch BB+ Duragan 27.01.2017
S&P BB Duragan 04.11.2016
Moody's Bal Duragan 23.09.2016
Fitch BBB- Negatif 19.08.2016
S&P BB Negatif 20.07.2016
Moody's Baa3 Negatif Izleme 18.07.2016
S&P BB+ Duragan 06.05.2016
Moody's Baa3 Negatif 11.04.2014
S&P BB+ Negatif 07.02.2014
Moody's Baa3 Duragan 16.05.2013
S&P BB+ Duragan 27.03.2013
Fitch BBB- Duragan 05.11.2012
Moody's Bal Pozitif 20.06.2012
S&P BB Duragan 01.05.2012
Fitch BB+ Duragan 23.11.2011
Fitch BB+ Pozitif 24.11.2010
Moody's Ba2 Pozitif 05.10.2010
S&P BB Pozitif 19.02.2010
Moody's Ba2 Duragan 08.01.2010
Fitch BB+ Duragan 03.12.2009
Fitch BB- Pozitif izleme 27.10.2009
Moody's Ba3 Pozitif 18.09.2009
S&P BB- Duragan 17.09.2009
S&P BB- Negatif 13.11.2008
S&P BB- Duragan 31.07.2008
S&P BB- Negatif 03.04.2008
Fitch BB- Duragan 09.05.2007
S&P BB- Duragan 27.06.2006
S&P BB- Pozitif 23.01.2006
Moody's Ba3 Duragan 14.12.2005
Fitch BB- Pozitif 06.12.2005
Moody's Bl Pozitif 11.02.2005
Fitch BB- Duragan 13.01.2005
Kaynak: Tiirkiye Kredi Derecelendirme. World Government Bonds. Kasim 2020.

<http://www.worldgovernmentbonds.com/credit-rating/turkey/>
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Ug sirket tarafindan yapilan not degisimleri ve goriiniim degisiklikleri hakkinda
analiz ilk olarak Fitch daha sonra Moodys ve son olarak S&P sirketi degerlendirmeleri ele

alinarak yapilmistir.

Fitch Not Degerlendirmeleri

Fitch tarafindan ilk olarak 2004 yil1 Subat ayinda B+ olan notu 13.01.2005 yilinda
BB- notuna yiikseltilerek duragan gorlintlisii olan Tiirkiye kredi notu goriiniimii
yilsonunda(06.12.2005) pozitife c¢evrilmistir. Yaklasik bes yil not degisikligi olmamis
yalniz goriiniimii 6nce duragan sonra pozitif izlemeye alinmistir. 2009 y1li sonunda not iki
kademe yiikselerek BB+ olmus, 2012 yilsonunda ise BBB- olarak yeniden bir kademe
yiikselmistir. Bu geligsme ile uzun bir donem sonra ilk defa iilke kredi notu yatirim yapilabilir
seviyeye ylkselmistir. 2016 y1l1 agustos ayinda negatife ¢evrilen iilke kredi notu goriiniimii,
2017 yil1 baginda yeniden spekiilatif derece olan BB+ notuna indirilmistir. 2018 y1li1 temmuz
ayinda bir kademe daha diisiiriilen ve BB olan iilke kredi notu, bir yil sonra BB- notuna
diistirtilmiis, goriiniimii ise 2019 y1l1 sonunda duragan iken 2020 y1l1 agustos ayinda negatif

e ¢evrilmistir.

Moody’s Not Degerlendirmeleri

1997 yilindan itibaren Tiirkiye kredi notunda degisiklik yapmayan Moodys, 2005
yilsonunda bir kademe yiikselterek Ba3 olarak belirlemistir. 2010 yili Ocak ayma kadar
goriiniim degisikligi yapilan iilke notu, Ba2 notuna yiikseltilmistir. 2012 yil1 Haziran ayinda
yeniden bir kademe yiikseltilen iilke notu, 2013 yili mayis ayinda ise bir kademe daha
yiikseltilerek yatirim yapilabilir seviye olan Baa3 notuna yiikseltilmistir. Gorliniimiinde
degisiklik yapilan not, 2016 eyliil ayinda bir kademe indirilerek yeniden spekiilatif
derecelendirme notlarina gerilemistir. 2018 yili Mart ayinda ise yeniden bir kademe
diistirtilerek Ba2 notu belirlenmis, 2018 yili Agustos ayinda bir kademe, 2019 yi1li1 Haziran
ayimda bir kademe ve 2020 y1l1 eyliil ayinda bir kademe olarak diisiiriilen iilke kredi notu, bu

tarihten itibaren B2 notu ve negatif goriiniim olarak degerlendirilmeye devam etmektedir.

S&P Not Degerlendirmeleri

S&P 2004 yilinda BB- notuna ytikseltilen, bu tarihten sonra yaklasik alt1 aylik
donemlerde (2007 y1l1 hari¢) goriiniimiinde degisiklik yapilan tilke kredi notu 2010 y1l1 Subat
ayinda BB notuna yiikseltilmis ve goriinimii pozitif olarak belirlenmistir. 2013 y1l1 mart

ayinda BB+ notuna yiikselen kredi notu 2016 temmuz ayinda yeniden BB’ye
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diistirtilmiistlir.2018 y1li mayis ayina kadar goriiniim degisikligi yapilan tilke kredi notu BB-

notuna, ayni1 yil agustos ayinda ise B+ notuna diistiriilmustiir.

Yukarida bahsedilen degerlendirme notlarin1 ve goriiniim kriterlerini 2005-2020
yillar1 arasinda grafiksel olarak anlatimi asagida bulunmaktadir. En diisiik derecelendirme
notundan baglayarak ve goriinlim durumu dikkate alinarak, her bir not sayisal ifadeye
cevrilerek asagida bulunan Sekil 2.1 elde edilmistir. Sekil 2.1’in y ekseninde Fitch kredi
derecelendirme sirketi tarafindan uygun goriilen derecelendirme notuna yer verilmis olup,
sirketin uygun gordiigii bu notun diger derecelendirme sirketlerine gore denkligi Tablo

2.2°de verilmistir.

Sekil 2.1: Fitch, Moody’s ve S&P Kredi Derecelendirme Sirketleri Tiirkiye
Kredi Notu

Yainm Yapilabilir Dizey ===Fitcth ===Moodys ===3S&P

BBB-

BB+

BB

BB-

B+

,..Q‘\'\“ ,‘ \:Q\“‘ ‘\\\ & “‘;\" & \\ S S N \?\“‘ $

D W P W W bW W W W W W
SN SN N AN N N RN VN

2005-2020 yillar1 arasinda ii¢ derecelendirme firmasi tarafindan Tiirkiye iilke notu
icin uygun goriilen derecelendirme yukarida bulunan grafik yardimiyla incelenmistir. 15
yillik siire zarfinda genel olarak iilke kredi notlarinin en diisilk S&P firmasi tarafindan
degerlendirildigi ve ayni sirket tarafindan higbir zaman yatirim yapilabilir seviyenin uygun
gorlilmedigi, en yiiksek not ve goriiniim degerlendirmesinin ise 2013-2016 yillar1 arasi
yatirim yapilabilir gdriiniimii ile Fitch tarafindan yapildig: tespit edilmistir. Not yiikseltme

degerlendirmelerini ilk olarak Fitch yaparken, not azaltislarinda ise ilk degerlendirmeleri

34



S&P tarafindan gergeklesmektedir. Moody’s sirketinin 2010 yilindan sonra gerceklestirdigi
not yiikseltmelerinin Fitch firmasinin hemen akabinde gercgeklestigi goriilmiistiir. 2009
yilina kadar ii¢ sirketin iilkeye benzer notlart uygun gordiigii, 2009-2011 yillar1 arasinda
Moody’s ve S&P benzer derece ile notlandirdigi, 2013 ortalarindan 2014 ortalarina kadar ve
2017 basinda Fitch ile Moody’s benzer notlarla degerlendirdigi, S&P sirketinin bu
donemlerde diger sirketlerden ayristig1 ve kalan donemlerde ise ii¢ sirketin birbirlerinden
hep farkli goriis verdigi tespit edilmistir. Son bir yildir en diisiik degerlendirme Moody’s
tarafindan yapilmakta olup, Moody’s tarafindan son olarak 11.09.2019 tarihinde
notlandirdig1 B2 notu (yliksek spekiilatif) ve negatif gdriiniimii son 15 yildir uygun goriilen

en diisiik derecelendirmedir.

2005 yilindan 2010 yilina kadar goriinim degisikligi dahil olmak iizere iilke kredi
notunda ¢ok biiyiik degisiklikler yapilmamistir, 2009 y1l sonunda Fitch tarafindan yapilan 2
not artirimi lilke kredi notlar1 arasinda en yiiksek artirrm olmasi yaninda 15 yillik siire
zarfinda bagka 2 not artis1 bulunmamaktadir. Bu artistan sonra 2016 y1li mayis ayina kadar
not artislar1 birbirini takip ederken, 2016 yilindan giiniimiize kadar yasanan artistan cok daha

yiiksek hizla not diisiisleri yasanmuistir.

2.2. Ulke Kredi Derecelendirme Notlari ve CDS

Kiiresellesme iilkelerin birbirleriyle ticaretlerini ve yatirimlarmi gelistirmeleri
neticesinde ortaya ¢ikan ve iilkeler arasinda siyasi, ekonomik ve sosyal agidan aligveriglerin
gerceklestirilmesini saglayan, ilkeleri birbirine yakinlagtiran ve biitiinlesmeleri sonucuna
varan siirecler olarak tanimlanabilir. Diinyada kiiresellesme siireci devam ederken, iilke
sermayelerinin dolasimi kolaylastiriimaktadir. Bunun sonucu olarak ticaret yapilan tilkeler
arasinda, yapilan iglemler kaynakli olarak riskler ortaya ¢ikmaktadir. Ticaret yapilan iilkede
meydana gelen herhangi bir siyasi veya ekonomik krizin faturasini, ticari iliskisi olan diger
iilke 6demek zorunda kalabilmektedir. Herhangi bir iilkenin karsilastig: risk, kiiresellesme
nedeniyle diger tilkelerde yansimalara sebep olabilmektedir. Yatirimcilar, yatirim yaptiklari
iilkelerde yasanacak risklerin kendileri i¢in neden olacak kaybi belirleyebilmek igin
olusabilecek risklerin yansimalarini 6grenmek isterler. Sayilan nedenlerle, finansla ilgisi

olan bireyler tilkelerin kredi notlarini takip etmektedir.

Yildirim ve digerleri (2018) 2012-2016 yillar1 arasinda ii¢ derecelendirme sirketinin
Tiirkiye degerlendirmelerinin, Borsa Istanbul’da yer alan, yasanan gelismelere kisa siirede

tepki veren Banka, Mali, Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi, Ticaret, Sinai ve Kobi Sanayi
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endeksleri lizerindeki etkisi olay ¢calismasi yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda
not degisimlerinden secilen 6 endeksin yarisinin etkilendigi, degisimlere tepkinin kismi
gerceklestigi ve yatirimeilarin derecelendirme kuruluslari not agiklamalariyla birlikte diger
makroekonomik degiskenlere de bakarak risk analizi yaptig1 ve yatirim kararlarini verdigi

sonucuna ulagilmstir.

Kredi notlarmin belirlenmesi siirecinin uzun olmasi, yapilan analizlerin giincel
olamamas1 ve karar alma siireclerinde etkili olarak kullanilamamasi sebebiyle son
zamanlarda ise popiilerligi hizla yayilan {ilke kredi temerriit takas primleri takip
edilmektedir. Bu sekilde giinliik olarak degisen primler, lilkede yasanan sosyal ve ekonomik

degisimlere daha hizli cevap vermektedir.

Van de Ven ve digerleri (2018) calismalarinda iilkelere verilen derecelendirme
notlarinin, iilkelerin mali hayatin1 etkileyici oldugu, {i¢ biiylik derecelendirme sirketi
tarafindan verilen notlarin yetersizliginin, 6zellikle 2008 yilinda yasanan mali krizde ortaya
ciktig1 ifade edilmistir. Degerlendirmelerin seffafliktan yoksun oldugu, not verdikleri
iilkelerden 6deme almalar1 sebebiyle bu durumun ¢ikar ¢atigmalarina sebebiyet verdigi,
kredi derecelendirme notlarinin piyasa degisikliklerine yavas yanit verdigi ve bu sebeplerden

iilke CDS primlerinin iilke riskliligi hakkinda daha yansiz bilgi verdigi belirtilmistir.

Risk kavrami sistematik ve sistematik olmayan olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Sistematik risk, g¢esitlendirilemeyen ve Onlenemeyen risklerdir. Sistemden kaynaklanan
sistematik risk, etkilenebilen grubun tamamini ayn1 zamanda ve farkli 6lciide etkilemektedir.
Cesitlendirme yolu ile azaltilabilen riskler ise sistematik olmayan risklerdir ve firmada grev

yapilmasi gibi grubun bir kismin1 etkilemektedir ve miidahale edilerek azaltilabilmektedir.

Sistematik risk grubunda degerlendirilen iilke riski, ekonomik ve siyasi performansa,
silahl1 kuvvetlerinin yapisina, niifusun dagilimina ve yapisina, demografik etkenlere,
niifusun ve {ilkenin gelismislik diizeyine, ¢evresel etkenlere ve uluslararasi baglantilara bagl

olarak {ilkeler arasinda degiskenlik gostermektedir (Carment, 2001).

Ulke riski, iilkenin ekonomik, siyasi ve sosyal kosullarmin etkisiyle sekillenen ve
iilkenin borcunu 6deme giiciinii gosteren bir gostergedir. Kiiresellesme ile {ilkeler arasinda
ticaretin gelismesi ve yatirimlarin gerceklestirilmesi sebebiyle {ilke riski uluslararasi 6nem
kazanmustir. Ulke riski ile yalniz {ilkeye yatirim yapmak isteyen yatirimcilar degil, iligki

boyutlar1 oraninda iilke ile iliskili tiim gevreler ilgilenmektedir. Ulke degerlendirmesi, yalniz

36



iilkenin bor¢lanma maliyetini arttirmamakta ayni zamanda uzun dénemde ekonomisinin

geligsmesini etkilemektedir.

Ulke riskini etkileyen kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli belirleyiciler
bulunmaktadir. Ulkenin riskini kisa vadede etkileyen likidite 6zelligi, nakit dongiisiiyle ilgili
kisa vadeli i¢ ve dis borglar ile ilgilidir. Orta vadede bu risk, iilkenin 6deme giiciinii de
gosteren bor¢ 6deme kabiliyeti ile iligkilidir. Uzun vadede ise iilkenin bor¢ 6deme istekliligi

ve aliskanliklari belirleyen, yapisal 6zellikleri 6ne ¢ikmaktadir.

Yapilan ¢aligmalarda, iilkelerin riskini 6lgen uluslararasi arenada gorev yapan az
sayida kredi derecelendirme kurulusu bulunmakta olup, s6z konusu kuruluslarin
degerlendirmelerinin giincel olmamasi, degerlendirme kistaslarinin agik ve anlagilir sekilde
yayinlanmamasi, degerlendirmelerin zaman zaman objektiflikten uzak olmasi, erken uyari
fonksiyonlarin yerine getirememeleri nedenleriyle elestirilere maruz kalmaktadir. ABD’ de
faaliyetlerini siirdiiren dogalgaz dagitim firmas1 Enron sirketinin 2001 yilinda iflasindan bir
ay once Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir olarak degerlendirmesi, 2002 yilinda iflas
eden telekomiinikasyon sirketi Worldcom firmasmin ve 2003 yilinda iflas eden Italya’da
faaliyet gosteren gida sirketi Parmalat firmasinin iflasindan kisa siire dnce yatirim yapilabilir
olarak degerlendirilmesi kredi derecelendirme kurumlarinin sorgulanmasina neden olmustur
(Toraman ve Yiiriik, 2014). Bu nedenle serbest piyasa sartlariyla olusan, iilke riskini
Olgmede daha objektif ve giincel olan, prim oranini1 gosteren endeks rakamiyla da
kiyaslanabilir 6zellige sahip CDS primleri {ilke riskini kiyaslamak ig¢in tercih edilir hale

gelmistir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017) .

Liu ve digerleri (2013) calismalarinda kredi derecelendirme ile CDS dagilimi
arasindaki iligkiyi, Avrupa Birligi iilkeleri, Japonya ve Amerika verileri kullanilarak yapilan
panel veri ¢aligsmasi neticesinde ekonomik verilerin CDS primlerini etkiledigini ancak kredi

derecelendirme notlar ile iliskisinin bulunmadigin1 gostermistir.

Kaya ve digerleri (2015) ¢alismasinda Tiirkiye’nin 2007 ile 2014 yillar1 arasinda
donemin inceledigi, CDS ve kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinin bagimli degisken
ve iyi veya kotii gibi kategorilere ayrilan Tiirkiye ve diinyada yagsanan ekonomik ve sosyal
127 olayin bagimsiz degiskenler olarak alindigi regresyon analizi gerceklestirmistir. Analiz
sonucunda, iyi kredi derecelendirme notlar1 ve CDS primlerinin ekonomik ve sosyal olaylara

her zaman aymi tepkiyi vermedigi, ekonomik olaylarin ve yurt dis1 kaynakli olumlu
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gelismelerin bagimli degiskenler iizerinde daha etkili oldugu ve kredi derecelendirme

notlarinin CDS primlerine kiyasla olaylardan daha fazla etkilendigi gosterilmistir.

Rodriguez ve digerleri (2019) tarafindan 2005 yilindan 2016 yilina kadar olan siirecte
Tiirkiye’nin de iginde oldugu 54 iilke verileri kullanilarak yapilan ¢alismada, Moody’s ve
Fitch tarafindan gergeklestirilen {ilke kredi notlarinda gergeklestirilen degisimin, dnceki ii¢
yil CDS ortalamas: ile agiklanabilecegini gostermistir. Ulkede yasanan olaylara, kredi
derecelendirmesine kiyasla CDS tarafindan tahmin edilebilirliginin yiiksek oldugu

belirtilmistir.

Kutuk ve digerleri (2020) tarafindan yapilan 2006 yilindan 2017 yilina kadar BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika) iilkeleri ve Tiirkiye i¢in iilke kredi notu
degisikliklerinin iilkelerin bankacilik borsa endeksi, GSYIH, GSMH, enflasyon, kamu dis
bor¢ miktari, MB doviz rezervi ve cari islemler dengesi gibi makroekonomik degiskenlerin
ve CDS primi iizerine etkileri incelenmistir. Degerlendirmelerde bankalar ve iilkeler i¢in
CDS primlerinin kredi derecelendirme yerine tercih edilmesiyle daha giivenilir sonuglara
ulagilacagi sonucuna varilmistir. Tiirkiye i¢in yapilan analiz sonuglarinda 2006 yilindan
2008 yilina kadar ve 2011 yilinda CDS priminde diisiis ve bankacilik endeksinde artig
olmasina ragmen, iilke notlarinda iyilesme olmadig1 belirtilmistir. Ayrica 2010 yilindan
sonra GSYIH ile GSMH ve rezervdeki artistn CDS primlerinde ¢ok kisa siirede diisiis
meydana getirmesine ragmen not yiikseltmelerinde ge¢ kalindigr ve 2012 yili sonunda
arttirtlmaya baslandig1 tespit edilmistir. 2016-2017 yillarinda yapilan not indirimleri,
makroekonomik degiskenlerin durumu ile 2014 yillarindaki benzer seyir gostermesi ve

GSYH artis nedeniyle objektif olunmadigi seklinde elestirilmistir.

Gok ve Arslan (2019) Hindistan harici BRICS f{ilkeleri ve Tiirkiye CDS primlerinin
iic uluslararas: sirket tarafindan degerlendirilen kredi derecelendirme not degisikliklerine
tepkisi lizerine 2009-2018 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, pozitif
kredi derecelendirme degerlendirmelerinin CDS primini azaltici, negatif degerlendirmelerin

ise daha anlaml1 ve ters etkisi bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Yukarida kredi derecelendirme notlar1 ve iilke kredi temerriit takas primlerinin
birlikte degerlendirildigi ve elestiriler getirilen calismalara yer verilmistir. Ulke
degerlendirilmelerine iliskin analiz yapilmasi amaciyla Tirkiye uzun donem iilke kredi
derecelendirme notlari ile uluslararasi piyasada iilke i¢in belirlenen CDS primleri dikkate

alinmistir. Degisiklik hareketlerini daha anlasilir goriintiilenmesi ve analiz yapilmasina
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imkan vermesi amaciyla normalize edilerek dlgeklendirme gergeklestirilmistir. Ug sirket
tarafindan Tiirkiye i¢in uygun goriilen kredi derecelendirme notlar1 ise, en diisiik
derecelendirme notundan baslayarak ve goriinim durumu dikkate alinarak, her bir not
sayisal ifadeye ¢evrilmistir. Kredi derecelendirme notlar1 ile normalize edilen CDS primleri
kullanilarak asagida yer verilen Sekil 2.2 olusturulmustur. Sekil 2.2’in sol taraf y ekseninde
Fitch kredi derecelendirme sirketi tarafindan uygun goriilen derecelendirme notuna yer

verilmis olup, sirketin uygun gordiigii bu notun diger derecelendirme sirketlerine gore

denkligi Tablo 2.2°de verilmistir.

Fitch, Moody’s ve S&P kredi derecelendirme sirketleri tarafindan Tiirkiye i¢in uygun
goriilen iilke notu ve CDS primleri araciligiyla olusturulan Sekil 2.2 kullanilarak analizler
gergeklestirilmistir. Calismada 2005 yilindan 2008 yilina kadar olan 3 yillik doneme birinci
donem, 2009 yilindan 2018 yilina kadar olan 9 yillik déneme ikinci donem ve 2018 yili
sonras iiciincii dénem olarak tespit edilmistir. i1k iki dsSnemde CDS primleri ayni civarlarda
salmim gosterdigi halde ilk donem daha diisiik derecelendirme, ikinci donem ise daha
yliksek derecelendirmeler uygun goriilse dahi ikinci donemin son yilinda yeniden ilk donem
diizeylerine donlis gerceklestigi, ikinci donemde farkli etkenlerin not yiikseltmede etkili

oldugu ancak notlarin donem sonunda uzun vadede de olsa yeniden ayni seviyeye geldigi

gorlilmiistiir.

Sekil 2.2: 2005-2020 Kasim Ay1 Tiirkiye Kredi Derecelendirme Kurulusu
Notlar1 ve CDS Primleri Grafigi

Kredi derecelendirme notu CDS
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2008 yilindan 2009 yilina kadar olan ve belirledigimiz donemler disinda kalan kisa
vadeli ve diizensiz donemde, kiiresel krizin etkisiyle asir1 yiikselen CDS priminin
degisikliginin notlandirmada dikkate alinmadigi, ti¢lincli donemde yasanan yliksek CDS ler
ise diger makroekonomik degiskenler etkisiyle yliksek seviyelerde kalmaya devam etmis,
bunun sonucu olarak kredi notlarinda ani diisiislere ve daha kisa vadede not degisikligine

neden oldugu gortilmiistiir.

Genel olarak kredi derecelendirmesi yapan sirketlerin CDS prim hareketleriyle
kiyaslandiginda, not artirimlarinda daha temkinli davrandiklar1 ve uzun siirelerde artirim
islemi gergeklestirdikleri, 2016 yilindan sonra ise not azaltislarinda ¢ok hizli ve kisa siireli
degisiklikler yaptiklari tespit edilmistir. Bu yillarda not degerlendirmesinin spekiilatif olarak

uygun goriilmesinin de bu etkiyi derinlestirdigi diisiiniilmektedir.

Raimbourgh ve Salvade (2021) Avrupa’da 2008 ile 2013 yillar1 arasinda hissedilen
kriz doneminde {ilkeler ic¢in yapilan not degisimlerinin, CDS dagilimi ve oynaklig
iizerindeki etkisi incelenmistir. Ulkenin yatirim derecesine gdre not degisimlerinin
etkilerinin farkli oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatirim yapilabilir notu uygun goriilen iilke
icin yapilan negatif not degisikliginin oynaklig1 azalttig1 ve piyasayi istikrara kavusturdugu,
spekiilatif {ilkeler i¢in ise negatif bildirimlerin CDS primlerini yiikselttigi ve oynakligini
arttirict etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan analizle, ¢aligmayla benzer

sonuglar elde edilmistir.

Bir tilkenin uluslararasi piyasada yatirim yapilabilir olarak kabul edilmesi i¢in
en az iki kredi derecelendirme sirketi tarafindan yatirim yapilabilir olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle ikiden fazla derecelendirme sirketinin ayni anda not/gdriiniim
yiikseltimi veya azaltilmasi durumlari ve bunun iilke CDS primlerinin etkisi incelenecektir.
2005 yili Aralik aymnda ve 2009 yili Eyliil ayinda not/gériiniim ytikseltimi, 2016 yil
Temmuz ayinda, 2017 yili Ocak ayinda ve 2008 yili Agustos aymnda ise not/gdriiniim
diisiiriilmesi yasandig: tespit edilmistir. Bu tarihlerde eger 6nceki ii¢ aylik donemde CDS
priminde yiikselme veya diisme devam ediyorsa (2005 yili, 2009 yili ve 2018 yilinda olan)
iilke notlandirmasindan sonra da s6z konusu paralel hareketine devam ettigi goriilmiistiir.
Eger bir ay yiikselme ve bir ay diisme seklinde salinim hareketi gosteriyorsa (2016 yil1 ve
2017 yil1) not/gdriiniim diistliriilmesine ragmen CDS azalis1 seklinde iilke notlandirmasindan

etkilenmeden hareketine devam ettigi tespit edilmistir.
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Iskenderoglu ve Balat (2018) 2013-2018 yillar1 arasindaki veriler ile yapilan analiz
calismasinda BRICS ve Tiirkiye i¢in kredi derecelendirme kuruluslarinca yapilan tilke notu
degisikliklerinin CDS primi iizerine etkisi incelenmistir. Yapilan analizin sonunda tilke kredi
notunda yapilan degisikligin etkisinin ileriye ve geriye doniik 21 giinliik vadede etkisini
gosterdigi, lilke notunda yasanan degisikligin (artis veya azalig) CDS primlerinde arttirict

etkisi bulundugu sonucuna ulagilmstir.

Yaptigimiz analiz neticesinde not azalisina ragmen CDS priminde yasanan diisiis
sebebiyle benzer sonuglara ulagilmistir. Kredi not degisikliklerinde, CDS hareketlerinin
gozlemlendiginde, yaptigimiz analizle ayrica CDS prim hareketlerinin orta ve uzun vade
hareketleri de dikkate alindig1 i¢in genel yonelime gore hareketlerine devam ettigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica lilke notunun yatirim yapilabilir olarak belirlendigi donemlerde CDS
priminde oynakligin az oldugu, CDS priminin daha dengeli hareketler sergiledigi, ancak iilke
degerlendirmesinin spekiilatif olarak degerlendirildigi donemlerde ise CDS priminde
degisimlerin daha derin oldugu ve dengeye gelmesinin zaman aldig1 goriilmiistiir. Not
yiikseltilmesine nispeten not diigiirmelerinin {ilke makroekonomik verilerine yaptig1 zarar
verici etki ile maliyetleri arttirdigi ve CDS primlerinin degisiminde daha etkili oldugu

sonucuna ulagilmstir.

Ug farkli sirketin iilke derecelendirme gériisleri ve iilke CDS prim degisiklikleri
hakkinda yapilan analizin akabinde, her bir sirketin ayr1 olarak degerlendirmeleri hakkinda

Sekil 2.3, Sekil 2.4 ve Sekil 2.5 grafikleri araciligiyla analiz gerceklestirilmistir.

Fitch derecelendirme sirketi tarafindan Tiirkiye i¢in uygun goriilen notlar ve
belirlenen donemde iilke CDS primlerini birlikte gosteren grafik Sekil 2.3 te bulunmaktadir.
Incelenen 15 yillik siirecte, Sekil 2.3’te yer verilen Fitch in iilke notu degerlendirmelerinin
14 defa goriiniim veya not degistirildigi goriilmekte olup, bunlarin 6 adedi olumlu yondedir.
Belirtilen siirecte 5 adet not degisikligi yapilmis olup, 2 adedi yiikseltme seklindedir. 2007
yili mayis ayinda BB- spekiilatif not agiklamas1 yapilmis ve 29 ay siiren ayn1 notlandirma
ile siire¢ boyunca yalniz goriiniim degisiklikleri yapilmistir. 2012 y1ili1 Kasim ayinda yapilan
olumlu degerlendirme ile yatirnm yapilabilir notlandirmast uygun goriilmiis ve 45 ay
goriinim degisikligi hari¢c not degisikligi gerceklestirilmemistir. Bahsedilen donemler en
uzun ayni notta kalinan dénemler oldugu tespit edilmistir. Genel olarak her yilin kasim,

aralik veya ocak ayinda not degisikligi degerlendirmesi yapildig1 goriilmiistiir.
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Sekil 2.3: 2005-2020 Kasim Ay1 Fitch Tarafindan Tiirkiye Kredi

Derecelendirme Kurulusu Notlar1 ve CDS Primleri Grafigi
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2005 yilinda iilke CDS primi hizla diiserken, firma tarafindan diisiisiin bagladigi
nisan ayindan sekiz ay sonra olumlu goriinlim degerlendirilmesi (duragandan pozitife)
yapilmistir. 2006 yili ikinci ¢eyrekte hizli bir yiikselis ve ardindan diisiis gosteren CDS
primlerine ragmen 2007 yili Mayis aymda negatif goriinlimlii (pozitiften duragana) not
degisikligi yapilmistir. Bu tarihten sonra 2008 yili ekim ayima kadar ¢ok yiiksek artis ve
akabinde ayni hizla diisiis gosteren ililke CDS primine ragmen not degerlendirmesi
gerceklestirilmedigi gortilmiistiir. Subat ayinda belirtilen diisiis (463 iken 181 degerlerine
ulagmistir) baslamis olup, yine sekiz ay sonra olan 2009 yilinin ekim ayinda, yeniden olumlu
goriiniim artis1 ve ardindan iki not yiikseltimi yapilmistir. 2008 Ekim ayindan baslayarak
hizla diigen (535°ten 181°¢) CDS priminin durumun, degerlendirmelerinde dikkate aldig:
diisiiniilmektedir. 2010-2018 yillar1 arasinda ayn1 seviyelerde (150-300 bandinda) hareket
gosteren CDS primine ragmen Once lilke notu arttirllmis ve daha sonra aymi seviye
indirilmistir. 2011y1l1 Nisan ayindan yilsonuna kadar yaklasik iki kat artan CDS primi,
yapilan negatif goriiniim degisikligi ile lilke derece notunu olumsuz anlamda etkiledigi
diisiiniilmekte olsa dahi, 2012 yil1 ile baslayan hizl diisiis ve ardindaki salinim {ilke notunu
yatirim yapilabilir seviyede kalmasinda etkili olmugtur. 2017 y1li Ocak ayinda yasanan not
indiriminde, CDS primi etkisi tespit edilememistir. Ancak 2018 ve 2019 yili Temmuz ayinda

gerceklesen not indirimlerinden yaklasik alti ay dncesinden CDS primlerinde hizli ve
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devamli yiikselisin oldugu goriilmistir. CDS priminde 2018 yili basindan itibaren
gerceklesen 240-520 arasindaki ani ve dengesiz hareketlerin iilke notunda
degerlendirmelerde degisiklige gidilmemesinde etkisi olabilecegi diigiiniilmektedir. 2020
yili igerisinde, degerlendirilen donem olan Kasim aymna kadar, iilke notunun olumsuz
goriiniim degerlendirmelerinin yapilmasina devam edildigi ve CDS priminin ise etkili diisiis

olmadan bes yiizlii seviyelerde hareketine devam ettigi goriilmiistiir.

Yapilan analizde, CDS hareketleri sonrasinda, iilke notu degerlendirmeleri lizerinde
yorum yapilmistir. Incelenen hareketler nedeniyle kisa donem olmasa da orta vadede CDS
priminde geceklesen hareketlerin iilke notuna etkisi oldugu diistiniilmektedir. Fitch kredi
derecelendirme sirketinin CDS primindeki son donem yasanan sert yiikselislere ragmen not

diisiirmelerinde diger firmalardan daha temkinli hareket ettigi diisiiniilmektedir.

Bu boliimde ise iilke not degisikliginin CDS primi lizerinde etkisi incelenecektir.
CDS priminin piyasanin anlik tepkilerini 6l¢mesi nedeniyle kisa vadeli analiz yapilmigtir.
2005 yili sonunda gergeklesen goriiniim artis1 degisikligi sonrast CDS priminde azalma
oldugu ancak 2007 Mayis ayinda goriiniim azaliginin aksine CDS priminde artisin devam
ettigi tespit edilmistir. 2009 Ekim ayindaki pozitif izleme ile yakin zamanda not artis
geceklesecegi izleniminin, CDS primini diigmesinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ayni1 y1l
aralik ayindaki not arttirimi ise CDS primindeki diisiisii devam ettirmistir. 2010 y1l1 kasim
ay1 sonunda iilke notunun duragandan pozitife ¢evrilmesi, CDS priminde beklenen diisiis
meydana getirmedigi goriilmiis, bir yil sonra tekrar duragana g¢evrilen siirecte ise beklenen
sonug olarak CDS priminde artis meydana getirmistir. 2012 yilinda geceklesen not artirimu,
CDS priminde diisiis meydana getirmistir. 2016 yilinda olumsuz goriiniim degisikligi ve
akabinde not diisiisi CDS primini olumsuz olarak etkilemedigi tam tersine belirtilen
donemlerde CDS priminde diisiis meydana geldigi tespit edilmistir. 2018 yilinda agiklanan
not diigiiriilmesi ise CDS primini ylikseltmistir. 2019 yilinda gergeklesen not diistiriilmesi ve

2020 yili goriiniim degisikligi ise yine beklenenin tersi yoniinde CDS primine etkilemistir.

Kisa vadede piyasanin, Fitch tarafindan duyurulan not artis ve azalislar ile pozitif
yonde yapilan goriiniim degisikliklerine CDS primi degisimleriyle tepki verdigi sonucuna
ulagilmistir.

Moody’s derecelendirme sirketi tarafindan Tiirkiye i¢cin uygun goriilen notlar ve

belirlenen donemde iilke CDS primlerini birlikte gosteren grafik Sekil 2.4 te bulunmaktadir.
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Sekil 2.4: 2005-2020 Kasim Ayl Moody’s Tarafindan Tirkiye Kredi Derecelendirme

Kurulusu Notlari ve CDS Primleri Grafigi
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Moody’s kredi derecelendirme sirketinin, Sekil 2.4’te yer verilen grafiginde, 15 yillik
stirecte tlilke notu degerlendirmelerinin 16 defa degistirildigi goriilmekte olup, bunlarin 7
adedi olumlu seklindedir. Yapilan 16 degisikligin, 4 adedi yiikseltme ve 5 adedi diislirme
seklinde olmak iizere 9 adet not degisikligi, kalam1 ise goriiniim degisikliginden
olusmaktadir. Buradan anlasilacagi iizere Moody’s sirketi degerlendirmelerinde ¢ok sik not
degisikligine yer vermektedir. 15 yillik siiregte 2013 yilina kadar hep yiikselen notlarin
oldugu degerlendirmeler geldigi, 2014 yilindan sonra ise siirekli diisme degerlendirmeleri
yapildig1 goriilmistiir. 45 ay siiren 2005 yil1 Aralik ayinda yapilan not degerlendirmesi ile
27 ay siiren ve ayni zamanda yatirim yapilabilir seviye olmasi nedeniyle olumlu olarak
degerlendirilen 2014 yil1 Nisan ayinda yapilan degerlendirme dénemlerinin en uzun ayni

notta kalinan donemler oldugu tespit edilmistir.

2005 yilmin Subat ayinda gerceklesen goriiniim degisikligi, daha onceki yillarin
degerlendirme kapsamina alinmamasi sebebiyle analiz edilmemistir. CDS priminin Nisan
ay1 itibariyla diismeye baslamasindan alt1 ay sonra sirket tarafindan yayilanan raporla iilke
not artirimi gergeklesmistir. 2008 yili Ekim ayinda CDS priminin 535°e yiikseldigi ve 2009
yil1 Eyliil ayma kadar CDS priminde dalgalanmalar yagsandigi goriilmiis olup, bu dénemde
sirket tarafindan not degerlendirilmesi yapilmamistir. 2009 yili basindan itibaren CDS
primindeki hizli diisiisiin paralelinde, 2009 yili Eyliil ayindan itibaren olumlu not
degerlendirmeleri art arda gelmistir. 2012 yilinda gerceklesen not yiikseltimi ise CDS

priminin dalgali seyrine (121-282) denk gelmesi sebebiyle degerlendirmelerde etkisinin
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olmadig1 sonucuna varilmigtir. 2013 y1li Mayis ayinda gerceklestirilen ve yatirim yapilabilir
diizey olarak belirlenen not artirimi ise CDS priminde hizli diisiis gerceklesen Mayis 2012-
Nisan 2013 doneminin akabinde gerceklesmistir. 2014 yili Nisan ayinda gerceklestirilen
goriiniim diislisiiniin Ocak ayina kadar 6 aylik siirede gerceklesen CDS prim yiikselmenin
etkili olabilecegi, 2018 yilinda gerceklesen not diistirlimiine kadar gegen siirede yapilan
olumsuz goriiniim degerlendirmeleri ve not diisiisiiniin, 170-320 bandinda hareket eden ve
diistis seyrinde olan CDS priminin etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir. 2018 y1li bagindan
itibaren hizl1 yiikselen CDS priminin {ilke derecelendirmesinde meydana gelen ardisik 2 not
diisiisiinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. CDS priminde hizli diisiisiin ardindan, 2019 yil
Subat ayindan Mayis ayina kadar yeniden hizli yiikselis meydana gelmis olup, 2019 yili
Haziran ayinda gergeklestirilen not diisiisiinde bu hizli yiikselisin etkili oldugu sonucuna
vartlmistir. Bir miktar gerileyerek 2020 Ocak ayindan baslayarak en yiiksek seviyelerini
goren CDS primi 500’lii seviyelerde hareket ettigi ve sirket tarafindan 2020 yili Agustos

aymda yeniden ve son not diisiis degerlendirmesinin gerceklestirildigi tespit edilmistir.

Yapilan analizde, CDS hareketleri sonrasinda, iilke notu degerlendirmeleri lizerinde
yorum yapimugtir. Incelenen hareketler nedeniyle 2010 yilma kadar CDS prim
hareketlerinin seyrinin Moody’s firmasi tarafindan degerlendirmelerinde orta vadede etkili
oldugu, 2014 yilindan sonra gerceklestirilen not diisiiriimlerinde ise CDS priminin
hareketlerine bagl olarak kisa vade (genel olarak dort ay) degerlendirmeleri ile etkilendigi

sonucuna varilmistir.

Bu béliimde ise iilke not degisikliginin CDS primi lizerinde etkisi incelenecektir.
2005 yilinin baginda yapilan olumlu goriiniim degisikligi yapilan donemde CDS priminde
diisiis meydana getirdigi goriilmiistiir. 2013 yil1 ortasina kadar not/gériiniim artis1 karar
raporlanan Moody’s firmasinin not/goriiniim artis1 yaptig1 donemlerde CDS primin azaldigi,
sadece son not artigi olan 2013 y1l1 Mayis ayindaki degerlendirme ayinda, ters hareket olarak
CDS priminde artis yasandig1 gozlemlenmistir. Bu not artigindan sonra 2014 yili Nisan
ayinda yapilan goriiniim diisiirme degerlendirmesinde ise CDS primi artmistir. 2014 yilindan
sonra not/goriiniim diigiirme degerlendirmeleri yapan firma, degerlendirmelerini agikladig:
donemlerde CDS priminin arttig1, yalnmiz 2019 yili Haziran ayinda yapilan not goriiniim

azaliginda CDS primin 486 dan 395°e inerek farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Genel olarak Moody’s tarafindan yapilan not/goriiniim degisikliklerine kisa vadede

CDS primleri ile tepki verildigi diistiniilmektedir.

45



S&P derecelendirme sirketi tarafindan Tiirkiye i¢in uygun goriilen notlar ve

belirlenen donemde iilke CDS primlerini birlikte gosteren grafik Sekil 2.5°te bulunmaktadir.

Incelenen 15 yillik siiregte, Sekil 2.5°te yer verilen grafiginde, S&P’nin iilke notu
degerlendirmelerinin 16 defa degistirildigi goriilmekte olup, bunlarin 7 adedi olumlu
seklindedir. S&P firmasi bu siiregte, ¢cok kisa siireli goriiniim degisikligi degerlendirmeleri
yapmaktadir. Ancak diger boliimde aciklandig: lizere yiikselttigi notlar, genel olarak diger
kredi derecelendirme sirketlerinin asagisinda kalmistir. Yapilan 16 degisikligin 5 adedi not
degisikligi, kalan1 ise goriiniim degisikliginden olusmaktadir. Buradan da anlasilacag: gibi
S&P firmasi degerlendirmelerinde not degisikligi yapmayi tercih etmemektedir. 15 yillik

stirecte genelde kisa donemli not veya goriiniim artis1 oldugu ve yatirim yapilabilir seviye

uygun goriilmedigi gorilmiistiir.

Sekil 2.5: 2005-2020 Kasim Ay1 S&P Tarafindan Tiirkiye Kredi Derecelendirme
Kurulusu Notlar1 ve CDS Primleri Grafigi
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2006 yil1 Ocak ayinda yapilan olumlu goriiniim degisikliginde 2005 yilinin ikinci
yarisinda baglayan hizli CDS prim diistisiiniin etkili oldugu diistiniilmektedir. Goriiniimiin
tekrar ayni diizeye indirilmesinde Subat ayindan sonra baglayan yiikselisin etkisi olabilecegi
diistiniilmektedir. Bu tarihten 2009 yilima kadar olan goriinim degisikliklerinin hepsi
grafikten goriilecegi iizere CDS prim hareketlerinin 3 ay sonraki ters simetrisi seklinde

gergeklesmistir. 2009 yilindan 2018 yilina kadar olan CDS priminde ger¢eklesen 150-300
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bandindaki salinim hareketleri nedeniyle iilke notlarinda firma i¢in en uzun ayni derece
degerlendirmesinin yapildig1, diger derecelendirme firmalar1 tarafindan negatif degisiklikler
yapilmadan hemen 6nce S&P tarafindan 2 ay siireli en kisa gorliniim artis1 yapilarak not
diisiiriiliisii gerceklesmistir. Yine ayni bantta harekete ragmen firma tarafindan 3 aylik kisa
stireli goriiniim artig1 gergeklesmistir. CDS priminde meydana gelen hizl ytikselisin sonucu
olarak dnce negatif goriiniim degerlendirmesi, 2018 y1l1 Agustos ayinda ise not diistiriilmesi

gerceklesmistir.

Yapilan analizde, CDS hareketleri sonrasinda, iilke notu degerlendirmeleri lizerinde
yorum yapilmustir. Incelenen hareketler nedeniyle 2018 yilina kadar CDS priminde meydana
gelen degisimlerin kisa vadede iilke notu degerlendirmelerinde dikkate alindigi. 2018
yilindan itibaren {iilke notu veya goriinlimiinde degisiklik yapilmadigi, kisa siireli
degerlendirmeler yapan firmanin son olarak gerceklestirdigi yiiksek not diisiiriiliigiiniin

bunda etkili oldugu sonucuna varilmstir.

Bu béliimde ise iilke not degisikliginin CDS primi lizerinde etkisi incelenecektir.
S&P tarafindan degerlendirme yapilan iilke notlarmin CDS iilke primi iizerinde etkisini
incelerken 2013 yilindan dnceki degerlendirmeler ve sonraki degerlendirmeler olarak, iki
doneme ayrilarak inceleme yapilacaktir. Ulke notunun yiikselisler gosterdigi ilk donemde
genel olarak yapilan iilke notu/gdriinim degisikligi paralelinde CDS primi hareketleri
goriilmektedir. Ancak 2013 yilindan sonra yapilan olumlu ve kisa siireli goriiniim
degisikliginin CDS primi iizerinde ters etkisi oldugu, not diisiirme degerlendirmelerinin ise

beklentiye paralel olarak CDS primlerinde yiikselis meydana getirdigi goriilmiistiir.

S&P tarafindan yapilan not degisiklikleri 2013 yilina kadar kisa vadede degisiklikler

meydana getirirken, 2013 yilindan sonra ayn1 etki goriilmedigi sonucuna varilmigtir.

Kredi derecelendirme notlarina getirilen bir diger elestiri bolgesel olarak notlandirma
yapilmasiyla ilgilidir. Tablo 2.4’te iilkelere ait kredi derecelendirme sirketleri tarafindan

uygun goriilen notlar ile iilkeler icin hesaplanan Ekim ay1 CDS ortalamas1 gdsterilmistir.

Secilen bazi iilkelere ait kredi derecelendirme notlari ve ekim ayr CDS prim
ortalamalarina bakildiginda, S&P kredi derecelendirme sirketinin degerlendirmelerinin
giincel olmadigr ozellikle yatirim yapilabilir olarak degerlendirdigi tilkelerde (yeterli
derecede yatirim yapilabilir hari¢) uzun dénemler yeni degerlendirmeye ihtiyag duymadigi

gorilmiistiir.
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Kredi derecelendirme sirketi iilke notlari denkligine gore, Almanya, Avusturya,
Fransa ve Cin i¢in ii¢ sirket tarafindan ayn1 degerlendirme notlarinin uygun goriildiigii tespit
edilmistir. irlanda, Ispanya ve Tiirkiye de ise ii¢ sirket tamamen farkli degerlendirme not

diizeyi belirtilmistir.

Tablo 2.4’te iilkeler CDS primlerine goére siralanmis olup, Tirkiye’nin de i¢inde
bulundugu son {ii¢ iilke, ili¢ derecelendirme sirketi tarafindan da spekiilatif olarak
degerlendirilmistir. Genel olarak CDS primi 50 nin altinda olan tilkelerin yiiksek derece, ¢ok
yiiksek derece veya en yiiksek derece yatirim yapilabilir olarak degerlendirildigi, 50-125

aras1 CDS primi yeterli derecede yatirim yapilabilir oldugu gortilmiistiir.

Tablo 2.4: Ulkeler Kredi Derecelendirme Notu ve CDS primleri

Fitch Kredi Moody’s Kredi S&P Kredi Ekim ay1
Derecelendirme Derecelendirme | Derecelendirme | ortalama
Ulke Notu Notu Notu CDS
Avusturya 10,454
Almanya AAA (01/2020) Aaa (01/2019) | AAA (01/2012) 11,132
Belcika 13,740
USA AAA (03/2020) Aaa ( 06/2020) 16,013
Japonya A (02/2020) A1 (10/2019) A+ (06/2020) 17,948
Fransa 19,374
Ingiltere 21,216
Irlanda A+ (02/2020) A2 (02/2020) 23,148
Kanada Aaa (11/2020) | AAA (07/2002) 33,294
Hong Kong 43,687
Cin A+ (11/2019) A1 (09/2020) A+ (09/2017) 45,864
Portekiz BBB (05/2020) Baa3 (08/2019) | BBB (04/2020) 49,516
Ispanya A- (12/2019) Baal (09/2020) A (09/2020) 56,352
Rusya BBB (02/2020) Baa3 (02/2019) | BBB-(02/2018) | 105,031
Italya BBB- (04/2020) Baa3 (11/2020) | BBB (10/2020) | 123,861
Yunanistan 140,171
Brezilya 221,584
Tiirkiye B2 (09/2020) B+ (08/2018) 514,165
Kaynak: Ulkeler CDS prim verilerii World Government Bonds. Kasim 2020.

<http://worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/> . Kredi derecelendirme sirketleri tarafindan Ulkeler igin

Uygun Goriilen Derecelendirme Notlar1. Country Economy. Kasim

2020.<http://www.countryeconomy.com>

Diger iilkeler ile kiyaslandiginda en yiiksek diizey yatirim yapilabilir seklinde not
uygun goriilen ancak 33 civari yiiksek CDS primine sahip olan Kanada, 56,5 CDS primine
sahip olmasma ragmen yiiksek derece yatirim yapilabilir olarak degerlendirilen Ispanya

dikkat ¢cekmektedir. Bu iki {ilkenin tersine diisiik CDS primine sahip olmasi ve bu CDS

48



primlerinde diger llkelere ¢ok yiiksek derece yatirim yapilabilir notu uygun goriilmesine
ragmen yiiksek derece yatirim yapilabilir notu uygun goriilen Japonya ve Irlanda (sirasiyla

18 ve 23) diger iilkelere gore farklilasmaktadir.

Kapusuzoglu ve digerleri (2018) cok boyutlu 6l¢eklendirme yontemi kullanarak
OECD iilkeleri CDS primlerini incelemis, yapilan ¢alisma neticesinde Tiirkiye’nin i¢inde
bulundugu grup igerisinde higbir iilke ile benzerlik gostermedigi Slovenya ve Hollanda ile
en farkli iilkeler arasinda yer aldig: tespit edilmistir. Ayrica cografi 6zellikleri bakimindan
yakin olan iilkelerin risk diizeylerinin genel olarak benzer oldugu, Meksika, Rusya, Sili ve

Tiirkiye CDS’lerinin diger OECD iilkelerinden 6nemli 6l¢iide farklilastigi tespiti yapilmigtir.

Ulusoy ve Yilmaz (2017) ¢alismalarinda 2008 kiiresel ekonomik krizin ardindan
kredi derecelendirme kuruluglarina getirilen bagimsizlik ve tutarlilik elestirileri sebebiyle
daha ¢ok giliven veren CDS primlerinin kredi derecelendirme notlar1 ile kiyaslanmasi
sonuclarina yer vermistir. Karsilastirilan {ilkelerde donemsel olarak piyasada olan risk
algisin1 yansitmayan notlar verildigi, bazi 6rneklerde ise risk algis1 farkli olan iki tilkeye ayni
notun uygun goriildiigii tespit edilmistir. 2014-2016 yillar1 arasinda Rusya ile Tiirkiye tilke
notlart ve CDS primleri karsilastirilmis olup, daha diisiik CDS primine sahip Tiirkiye ile

Rusya ya ayn1 notun uygun goriilmesi elestirilmistir.

Fitch tarafindan!! Ekim 2020 tarihi itibariyla iilkemizle ayni1 notun uygun goriildiigii
diinya iilkeleri Banglades, Brezilya, Dominik Cumhuriyeti, Urdiin, Umman, Ozbekistan ve
Gliney Afrika ilkeleridir. Moody’s!? tarafindan {ilkemizle ayni notun uygun goriildigi
diinya tiilkeleri Bahreyn, Bolivya, Kambogya, Kosta Rika, Misir, Jamaika, Papua Yeni Gine
ve Tunus iilkeleridir. S&P!? tarafindan tilkemizle ayni notun uygun gortildiigii diinya tilkeleri
Arnavutluk, Bahreyn, Bolivya, Jamaika, Umman, Urdiin, Kenya, Karadag, Ruanda ve
Senegal iilkeleridir. Bu iilkelerden bazilar1 gelismekte olan iilkeler arasinda yer almakta,
kalani ise kirsal kalkinmaya calisan iilkelerdir. Tiirkiye ile ayn1 notlandirma uygun goriilen

iilkeler genel olarak Asya veya Giliney Afrika’da bulunmaktadir.

" Fitch kredi derecelendirme sirketi tarafindan Ulkeler i¢in Uygun Goriilen Derecelendirme Notlari. Country
Economy. Kasim 2020.<http://www.countryeconomy.com>

12 Moody’s kredi derecelendirme sirketleri tarafindan Ulkeler i¢in Uygun Gériilen Derecelendirme Notlari.
Country Economy. Kasim 2020.<http://www.countryeconomy.com>

13 S&P kredi derecelendirme sirketleri tarafindan Ulkeler igin Uygun Gériilen Derecelendirme Notlar1. Country
Economy. Kasim 2020.<http://www.countryeconomy.com>
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3. KREDIi TEMERRUT TAKAS PRIMIiNi ETKILEYEN
FAKTORLER

Ulke kredi temerriit takas prim hareketlerini, makroekonomik faktdrler ve iilkenin
karsilastig1 sosyal ve ekonomik kriz ve gelismeler etkilemektedir. Uluslararasi piyasada
belirlenen ve iilke itibari degeri nedeniyle dnemi bulunan verinin belirlenmesinde, yine
uluslararas1 piyasada bilinen ve takip edilen onemli faktorlerin etkisi bulunmaktadir.
Calismada borsa endeksi, doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani, 6demeler dengesi hesab1
ve biiylime oran1 makroekonomik faktdr olarak ele alinmigtir. Ulkenin yasadigi sosyal ve

ekonomik krizler ve gelismeler de CDS primini etki eden faktorler arasinda yer almaktadir.

3.1. Ulkenin Karsilastig1 Sosyal veya Ekonomik Krizler ve Gelismeler

Ulkelerin karsilastig1 sosyal veya ekonomik krizler, {ilke CDS primlerini, risklerin
artmas1 sebebiyle arttirmaktadir. CDS primleri {ilkenin karsilastigi risklerle artmasi
sebebiyle, {ilkelerin karsilastigi krizler yatirimcilari endiselendirmektedir ve bozulan
makroekonomik faktorler dogrultusunda CDS primleri yiikselmektedir. Ulkede yasanan
gelismeler ise iilke CDS primine olumlu katkisi olmaktadir. Ulkenin gelismesine ve
ilerlemesine etki edecek olaylar, ticareti gelistiren gelismeler CDS primin diistirmektedir.
Analizde 2005-2020 yillar1 arasinda olan donem incelenecegi i¢in, bu donemde iilkede
yasanan veya kiiresellesme nedeniyle diger iilkelerde baslayan ve Tiirkiye’yi etkisi altina
alan ve sonug olarak ililke CDS primine etki eden sosyal ve ekonomik krizlerden ve
gelismelerden bahsedilmistir. Bahsedilen olaylarin genel olarak olumsuz yansimasi

bulundugu i¢in modelimizde kriz olarak ele alinmstir.

2004 yilinda Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne tam iiye aday1 olmasinin agiklanmasi,
2005 yilinda Tiirk Lirasinin itibarini arttiran alti sifir atilmasi uygulamasi ve mali politika
degisiklikleri sonrasinda yagananlar nedeniyle 2005-2008 yillar1 arasinda iilkeye yapilan
yabanci yatirimlarda artis ve makroekonomik faktorlerde olumlu gelisim gozlemlenmistir.

2007 yilinda Amerika da baslayan ve tiim diinya iilkelerinin ekonomilerini etkileyen
kriz, Amerika’nin en biiylik yatirim sirketlerinden olan 623 milyar dolarlik yatirim sirketi
Lehman Brothers sirketininde yer aldig: biiyiik yatirim sirketlerinin iflasina neden olmustur.
2000 yillarin basindan itibaren basta Amerika olmak iizere diinya iilkelerinde konut
fiyatlarinda artislar yasanmaktaydi, yiikselen konut alim talepleri Bankalar tarafindan uzun
vadeli mortgage kredileri kullandirim istahini arttirmistir. Bankalar tarafindan diisiik gelirli

miisterilere, 0deme kabiliyeti arastirmasit yapilmadan kredi verilmistir. Kredi veren

50



kuruluslar s6z konusu kredi sdzlesmelerini birlestirip paket olusturmus ve borsada alinip
satilan tahviller haline getirmis ve bu tahvilleri yatirnm kuruluslarina satmiglardir. Konut
kredi taleplerinin artmasi, kredi taleplerinde Bankalarin 6deme giicii performansini goz ardi
etmesi, kredi c¢ekenlerin ddeme sikintis1 yasamasi, kredi teminatinda bulunan ve kredi
kullandirim esnasinda yiiksek fiyatl gayrimenkul fiyatlarinin 2008 yilinda diisiise ge¢mesi
ve alinip satilan igslem hacmi yiiksek olan bahsi gecen tahvillerin piyasay1 olumsuz yonde
etkilemesi nedenleriyle yatirim sirketleri iflasin1 agiklamaya baslamistir. ABD kongresi
yardim paketi aciklayarak s6z konusu krizin asilmasi amaciyla desteklemek istediyse de s6z
konusu kriz Avrupa {ilkelerine sigrayarak tiim diinyay1 olumsuz etkilemistir. Gelismis
iilkeler krizin etkilerini azaltmak, piyasanin likit kalmasini saglamak amaciyla faiz oranlarimn
diisiiriirken, gelismekte olan iilkelerde s6z konusu etki daha az gergeklesmis olmasina
ragmen CDS ler iizerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Yasanan kiiresel krizin etkileri,
iilkede 2008 yilinin son ¢eyregi ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde biiylimede yasanan diisiis ile

makroekonomik faktorlerde kendisini gostermistir (Ertugrul ve digerleri, 2010).

Yunanistan’da 2009 yil1 Ekim ayinda gerceklesen se¢cimlerin sonucunda yeni segilen
hiikiimetin, devraldig: biitce agiginin gercegin yarist oldugu bildirmesi ve eski hiikiimetin
tilkenin mali durumu ile ilgili Avrupa Birligini aldattigini agiklamasi, bolgede bulunan diger
iilkeleri tedirgin etmistir. Akabinde Avrupa Birligi’nin yaptig1 a¢iklama ile bolgede borg
aksamalarmin baslayacagina dikkat ¢ekilmistir. 2010 yili Mayis aymda baslayan ve 2011
yilinda tiim diinyay1 etkileyen finansal kriz, gelismekte olan {iilkelerde parasal gelismenin
etkisiyle 2010 yilinda yariya diisen iilke CDS primlerinde hizli yilikselme meydana
getirmistir. S0z konusu kriz tilkede, 2011 yilinin ikinci yarisinda cari agigin milli gelire
oraninin yiikselmesi'# ve kiiresel yasanan kriz dolayisiyla ihracatta yasanan diisiis ile 2012

y1l1 bagina kadar etkisini gostermistir.

2013 (Mayis-Agustos) yilinda iilkede yasanan Gezi Parki olaylariyla baslayan sosyal
krizin etkisi yine hizla yiikselen CDS primlerinde kendisini gostermistir. 2013 (17-25
Aralik) yilinda etkisini gosteren ve 15 Temmuz 2016 yilinda ger¢eklesen darbe kalkismasi
ve akabinde olaganiistii hal ilaninin da {lilke makroekonomik faktorlerinde olumsuz etkisi

gbzlemlenmistir.

2018 yilinda baslayan ve etkileri salgin hastalikla miicadele siirecinde daha fazla

derinlesen iilke doviz ve borg krizi devam etmektedir, diinyada ise ABD ve Cin arasinda

14 Cari Acik Beklendigi Kadar Diismeyebilir. Mahfi Egilmez Kendime Yazilar
<https://www.mahfiegilmez.com/2015/09/cari-ack-beklendigi-kadar-dusmeyebilir.ntml>
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ticaret savaglar1 etkilerini tiim diinyaya hissettirerek derinlesmektedir. Suriye gdgmen krizi,
Amerika ile iliskilerde yasanan S-400 krizleri, 2018 yilindan 2019 yili ortalarina kadar
etkisini devam ettirmistir. Kriz ilk etapta doviz piyasasinda ortaya ¢ikmig olup, biiyiime
oranlarini ve iilke cari agik rakamlarini negatif etkilemesi olarak etkilerini derinlestirmistir.
2019 y1il1 sonunda ortaya ¢ikan ve hizla diinya ekonomileri ve ticaretini etkileyen Covid-19

salgininin olumsuz etkileri ise devam etmektedir.

Ulkede yasanan krizlerin, iilke riskliligini arttirmasi sebebiyle CDS primlerini
olumsuz etkiledigi diistiniilmektedir. Chernov ve digerleri (2016) c¢alismalarinda
Amerika’nin lilke CDS primlerinin kriz déneminde yiikseldigi, ABD maliye ve para

politikasinin bor¢lanma, vergiler, enflasyon ve biliylimeden etkilendigi gosterilmistir.

3.2. Borsa istanbul Getiri Endeksi

Borsa, ilkelerde alim satim yapmak isteyen yatirimcilart bir araya getiren
kurumlardir. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ismi ile agilan ve 2013
yolunda Borsa Istanbul ismini alan menkul kiymet borsasi, Tiirkiye’de bu faaliyeti yerine
getiren tek kurumdur. Ulkede vadeli islemler borsasi olarak 2001 yilinda kurulan ilk 6zel
borsa, 2013 yilinda VIOP (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi) ismi ile Borsa Istanbul
bilinyesine katilmigtir. Kurum SPK tarafindan denetlenmektedir. BIST100 endeksi Borsa
Istanbul’da piyasa ve islem hacmi en yiiksek olan ilk 100 hisse senedinin performansini
gostermektedir. Hisse senedi piyasasinda meydana gelen ve devamlilik gosteren getiri artisi,
yerli ve yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢cekmekte ve finansal istikrarin gostergesi olmaktadir.
Borsa Istanbul’a yapilan yatirmlar iilkeye giiven duyuldugunu, borsada islem gdren
sirketlere yatirim yapildigini gostermektedir. Ulkeye olan giivenin artmasi CDS primlerinin

diisecegi yoniinde beklenti olusturmaktadir.

Sekil 3.1°te BIST100 endeksi grafigi bulunmaktadir. Endeksin artan bir trende sahip
oldugu goriilmiistiir. Artis trendine sahip endeksin, kriz donemlerinde yiiksek diisiisler
yasadig1 ve kriz sonrasi donemlerde ise daha yiiksek artislarla biiyiidiigii tespit edilmistir.
Asagida literatiirde Borsa Istanbul endeksi ve CDS primi ile yapilan ¢aligmalardan bazilarina

yer verilmigtir.

Sahin ve Ozlem (2018) 2012 yilindan 2017 yilna kadar aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye CDS, Borsa endeksi ve doviz kurlar1 arasinda nedensellik aragtirmasi yapilmis olup,
yalniz borsa endeksi ile CDS arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu

gosterilmistir.
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Sekil 3.1: Borsa Istanbul 100 Endeksi Grafigi
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Kaynak: BIST 100 Tarihsel Verileri, Investing.com, Kasim 2020. <https://tr.investing.com/indices/ise-100-

historical-data>

Hanci (2014) calismasinda Tiirkiye 2008-2012 yillart arasinda veriler kullanilarak
CDS primleri ile BIST100 arasindaki volatilite GARCH modeli ile incelenmis ve negatif
yonlil iligki oldugu, volatilitenin yiiksek sonu¢lanmasi sebebiyle serilerin soklara direncli

oldugu ve bu nedenle sok sonrasi ortalamaya geri doniisiin uzun zaman aldig1 gosterilmistir.

Tastan ve Glingor (2019) ¢alismalarinda 2004 yilindan 2018 yilina kadar Tiirkiye
makroekonomik verileri ve CDS ile BIST100 uzun dénemli oynaklig1 incelenmis olup, faiz
orani, CDS risk primi ve S&P500 volatilitesi ile BIST100 endeksinin uzun dénem volatilitesi

arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Eren ve Basar (2016) calismalarinda CDS ile para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi
iretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, faiz Oran1 ve doviz kuru gibi bazi makroekonomik
degiskenlerin BIST100 endeksi iizerine etkisini incelemistir. 2006 ile 2014 yillar1 arasinda
CDS’in hisse senedi fiyatlarin1 uzun donemde pozitif ve kisa donemde ise negatif olarak

etkiledigi etkiledigi tespit edilmistir.

Bolaman Avct (2020) ¢alismasinda 2003 yilindan 2018 yilina kadar ¢eyreklik tilke
verileri kullanarak yaptigi nedensellik calismasi neticesinde BIST100 endeksinden iilke

CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir.
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Bektur ve Malcioglu (2017) ¢aligmalarinda 2000-2017 yillar1 arasindaki iilke CDS
primi ve BIST100 endeksi giinliik verileri kullanarak Hacker-Hatemi-J nedensellik testi
uygulamig olup, lilke CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Sovbetov ve Saka (2018) calismasinda 2008-2015 yillar1 arasindaki aylik ve giinliik
CDS ve BIST100 endeks verileri kullandiklari, bu iki veri arasinda uzun ve kisa donem
negatif iliski bulundugu ve iki degisken arasinda cift yonlii nedensellik bulundugu tespit

edilmistir.

Kadooglu Aydin ve digerleri (2016) calismalarinda gelismis iilkeler olarak Almanya,
Fransa, Irlanda, Italya ve gelismekte olan iilkeler olarak Brezilya, Endonezya, Malezya,
Rusya, Sili ve Tiirkiye i¢in 2010 yili ile 2015 yili arasinda borsa endeksi ve CDS prim
verileri kullanilmustir. iki degisken arasinda en giiglii iliski irlanda da tespit edilmis iken, en
zayif iligki ise gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Sili ve Endonezya’da tespit
edilmistir. Calisma sonucunda, gelismekte olan iilkelerde yatirimeilarin yatirim kararlarinda

CDS primlerini dikkate alinabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Yukarida bahsedilen ¢alismalarda BIST100 endeksi ile CDS arasinda nedensellik
iliskisi tespit edildigi ve kisa donemde negatif etkisininin bulundugu ayrica CDS risk
primindeki degisimin endeksin volatilitesine pozitif etkisi oldugu sonuglarina ulagilmistir.
Yapilan caligmalar 15181inda endeksin artisinin CDS primini olumlu yonde etkileyecegi

diistiniilmektedir.

3.3. Doviz Kuru

Ulke déviz kurlarinda meydana gelen artiglar, yerel para biriminin degerini
azaltmaktadir. Boylece ithal edilen mal ve hizmetler ile bor¢lanma maliyetlerini
arttirmaktadir. Kurdaki beklenmedik artislar sebebiyle reel sektorde yasanacak sikintilar,
bankalarin aktif kalitesini etkilemektedir ve maliyetlerde yasanan artig devlet biitgesini
olumsuz etkilemektedir. Yerel paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi milli geliri
diistirtir, turist gelisini hizlandirarak doviz girdisi saglamasina imkan verse dahi {iretim
sirasinda ara mallar ithal eden iilke konumunda olunmasi sebebiyle iiretim maliyetlerini
etkiler. Doviz kurunun artisi ile dis borg yiikii artar, bu durum iilke biiylime oranlarina ve

gelisimini olumsuz etkiler.

Calismamizda doviz kuru olarak Amerikan dolart alinmistir. Bunun sebebi dovizli

islemlerin yiiksek oraninin dolar ile gerceklesmesi, Tiirkiye dis bor¢lanmalarinda genel
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olarak USD kullanilmasi, TCMB déviz rezerv gelisimleri ve makroekonomik biiytikliikleri

genellikle dolar lizerinden yayinlanmasi sayilabilir.

Ulke doviz kuru asagida verilen grafikte gosterildigi iizere siirekli artis trendine
sahiptir. Sekil 3.2’te 2016 yilina kadar daha az hizla artis gosteren doviz kurunun, iilkenin
yasadig1 ve bu tarihten itibaren siiregelen krizlerin etkisiyle artis hiz1 yiikselirken, 2018

yilinda yasanan krizin doviz kurunda meydana getirdigi ¢ok yiiksek etki gosterilmektedir.

Sekil 3.2: Tirkiye Dolar/TL D6viz Kuru Grafigi
USDTRY
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Kaynak: Doviz kuru tarihsel verileri. Investing.com. Kasim 2020.
< https:/tr.investing.com/currencies/usd-try-historical-data>
Asagida CDS primi ile USD doviz kuru iligkisini gdsteren literatiir calismalarina yer

verilmistir.

Hassan ve digerleri (2016) ¢alismalarinda kredi temerriit takaslarinin TL’nin dolar
karsisinda degerine etkisini, nedensellik modellemeleri ile incelemislerdir. Kriz sonrasi
donemde CDS primlerinin doviz kurunu belirledigi gosterilmis olup, ayrica finansal riskin
bir pargasi olan piyasa riskinin, kur dalgalanmalarmin 6nemli nedeni oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) gelismekte olan iilkeler Tiirkiye, Brezilya, Arjantin,
Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya ve Portekiz’in 2005-2015 yillar1 arasinda
verileri kullanilarak Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet tahvil faiz

orani ve VIX ile CDS primleri arasinda nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Endonezya ve
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Polonya’da doviz kurundan CDS primine nedensellik iliskisi tespit edilmis olup, doviz
kurundan CDS primine asimetrik nedensellik aragtirmasinda ise pozitif soklarda Arjantin,
Endonezya ve Portekiz’in, negatif soklarda ise Endonezya, Meksika ve Portekiz’in

etkilendigi gosterilmistir.

Kar ve digerleri (2016) tarafindan gergeklestirilen 2009-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye
CDS ve EUR/TL doviz kuru verileri kullanilarak yaptiklar1 asimetrik nedensellik ¢aligmasi
sonucunda, CDS ile doviz kuru arasinda uzun dénemli nedensellik iligkisi oldugu, CDS
priminde gerceklesecek diisiisiin doviz kurunda olumlu etkisi olacagi ancak yiikselisin ters

etkisi olmayacagi sonucuna ulagilmstir.

Conkar ve Vergili (2017) 2010 ile 2015 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak USD
doviz kuru ve EUR doviz kuru ile CDS primi arasinda Granger nedensellik analizi
gerceklestirilmis ve USD doéviz kurundan CDS primi tarafina tek yonlii nedensellik tespit

edilmisgtir.

Yapilan ilk ¢alismada CDS priminin doviz kurunun kriz sonrasi donemde nedeni
oldugu sonucuna ulasilmis olup, diger calismada ise ililkemizde nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Kur artiginin, ulusal para degerinin azaligina sebep olmasi ve biiyiime dahil
olmak {iizere pek ¢ok makroekonomik faktdr {lizerinde etkisi bulunmasi sebebiyle CDS

primleri {izerinde olumsuz etkisi bulunacag: diisiiniilerek, etkisi incelenmistir.

3.4. Enflasyon

Enflasyon mal ve satin alinabilir hizmetlerin fiyatlarimin artisin1 gdstermektedir.
Enflasyon hesabinda tiiketicinin kullandig1 tiim mal ve hizmetler dikkate alinmasi sebebiyle,
fiyatlarin artis1 olan enflasyonun artmasi sonucunda alim giicii azalmaktadir, yerel para
degeri diismektedir, bilyiime oranlar1 olumsuz olarak etkilenmektedir. Ulkede, talep artis1,
iretim maliyetleri artisi nedeniyle arzin azalmasi veya fiyatlarin artacagi beklentisi

enflasyon oranini arttirmaktadir.

Tiirkiye, diinya ekonomisinde Amerikan Bankas1 Morgan Stanley tarafindan 2013
yilinda tanimlanan ve enflasyonu yiiksek ve cari agik degeri artan ve dis yatirimlara ihtiyag
duyan iilkeler Hindistan, Brezilya, Endonezya ve Giliney Afrika ile kirilgan besli tilkeler

arasinda yer almaktadir.

Enflasyon artisinin sonucu olan fiyat istikrarinin olmamasina, yerel yatirimcilar

tarafindan tilkeye yapilan yatirimlarda, iiretim maliyetlerinin artmasi sebebiyle olumsuz
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yonde etkisi bulunmaktadir. Dis yatirimcilarda, enflasyonda meydana gelen yiiksek artig
sonucunda olusacak olumsuz makroekonomik etkilerden dolay:r yatirim kararlarinda
degisiklik yapmaktadir.

Sekil 3.3’te inceleme donemimiz i¢in hane halkinin tiiketimine yonelik enflasyon
oranini gdsteren TUFE oranlarinin seyri gosterilmektedir. 2018 yilina kadar 5-12 bandinda
seyreden enflasyon verileri, 2018 y1l1 Mayis ayindan itibaren 2019 yil1 son ¢eyregine kadar
15-25 arasinda seyretmistir. 2020 yilinda pandeminin etkisiyle tek hane