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Finansal piyasalardaki aktorler agisindan risk son derece Onemli bir
kavramdir. Tiim finansal kuruluslarin kars1 karsiya oldugu temel risk faktorlerinden
birisi kredi riskidir. Kredi riskinin piyasada gortnir hale gelmesiyle birlikte bu
riskten korunmayi saglayacak finansal ¢ozlimler de gelistirilmeye baglanmistir. Kredi
tiirevleri, bu ¢oziim arayiglart sonucu ortaya ¢ikmistir. Kredi tiirevleri arasinda en
yaygin kullanilan s6zlesmeler kredi temerriit swaplaridir (CDS). CDS’ ler, en basit

anlamiyla kredi riskine kars1 yapilan bir sigorta islemi olarak ifade edilebilir.

Bu calismada kredi riskinden yola c¢ikilarak kredi risk yonetimi ve kredi
riskini transfer edebilmek i¢in kullanilan kredi temerriit swaplar1 detayli bir sekilde
incelenmistir. Gelismekte olan sekiz ekonominin dahil edildigi ¢caligmada; Tiirkiye,
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve Sili’den olusan
tilkelerin CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Ocak 2008 —
Aralik 2017 doneminde tlkelere ait 5 yil vadeli CDS primlerinin incelendigi
calismada; iilkelerin CDS primleri arasindaki etkilesim VAR modeli kapsaminda
Granger nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi ile analiz
edilmistir. Calismanin sonuglarima gore, gelismekte olan iilkelerin CDS primleri

arasinda anlamli nedensellik iligkisi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Kredi Riski, Kredi Temerriit Takasi, Granger Nedensellik
Testi, Vektor Otoregresyon Modeli.

Vil



ABSTRACT
Master Thesis

Relationship Between CDS Spreads: A Study On Emerging Countries

by
Yasin REYHAN

Supervisor: Assist. Prof. Dr. Simeyra GAZEL

2019-Page: 91+XI1I

Jury: Prof. Dr. Veli AKEL
Prof. Dr. Hikmet ULUSAN
Assist. Prof. Dr. Simeyra GAZEL
In terms of the actors in financial markets, risk is an extremely important
concept. Credit risk is one of the main risk factors faced by all financial institutions.
With the exposure of the credit risk to the market, financial solutions have been
developed to provide protection against this risk. Credit derivatives are the result of
these solutions. The most widely used contracts among credit derivatives are credit
default swaps (CDS). CDS can be expressed in the simplest sense as an insurance

against credit risk.

In this study, credit default swaps, which are used to transfer credit risk
management and credit risk based on credit risk, are examined in detail. In this study,
it is investigated casual relationship among Turkey, Brazil, India, South Africa,
Indonesia, Argentina, Russia and Chile five year CDS. Study period consist of
January 2008 - December 2017. The interaction between the CDS premiums of the
countries was analyzed by Granger causality analysis, impulse-response function and
variance decomposition under the VAR model. According to the results of the study,
significant causal relationship is found between the CDS premiums of emerging

countries.

Keywords: Risk, Credit Risk, Credit Default Swap, Granger Causality Test, Vector

Autoregression Model
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GIRIS

Risk, genel tanimi ile bir isin beklenilenden farkli sonuglanmasi olasiligidir.
Finansal piyasalarda yer alan biitiin katilimcilar i¢in gelecekte karsilagilabilecek
muhtemel belirsizliklere kars1 6nlem alabilmek, verimli bir risk yonetim politikas,
beraberinde uygun yeni finansal araclar ve finansal bilgi ile mimkiindir. Ulkemizde
oldugu gibi diistiik tasarruf oranma sahip gelismekte olan ekonomilerde iktisadi
faaliyetler temel olarak bankacilik sektoriince kullandirilan kredilerle finanse
edilmektedir. Dolayistyla kredi riski finansal istikrar kapsaminda degerlendirilmesi
gereken Onemli unsurlardan biridir. Kredi riskine dayandirilarak tiiretilen finansal
araclar, yine dayanak aldiklar1 kredilerin risk 6l¢iimlerine gore fiyatlandirildigi igin,
ayni zamanda bir risk gostergesi olarak da kullanilabilmektedir. Bir veya birden fazla
finansal varlikla ilgili olarak ortaya c¢ikan ve kredi riskinden korunmak amaciyla
yapilan finansal sozlesmeler kredi tiirev iirlinleri olarak ifade edilmektedir. Kredi
tiirevlerinin finansal piyasalarda en yaygin olarak islem goren enstriimani kredi
temerriit takasi (credit default swap) baska bir deyisle giiniimiizde daha c¢ok
kisaltmas1 ile kullanilan CDS’ dir. Kredi temerriit swaplari, bir varligin miilkiyetini
devretmeden s6z konusu varligin kredi riskinin bir taraftan diger tarafa transfer
edilmesini saglamaktadir. CDS sozlesmeleri 6zel isletmelerin ¢esitli finansal
borglanma senetleri i¢in diizenlenebilecegi gibi iilkelerin bor¢glanma senetleri i¢in de
duzenlenebilir. Bu o6zelligiyle CDS’ler iilkelerin kredibilitesi hakkinda 6nemli

bilgileri gostermesi bakimindan énemli bir gosterge kabul edilmektedir.

Calismamizin birinci boliimiinde riskin tanimi, risk g¢esitleri ve risk yonetimi
tizerinde durulmus; kredi riski ve kredi tiirev tirtinleri bagligi ile kredi riskinin tanimu,
kredi riskinin 6zellikleri ve ¢esitleri, kredi tiirevlerinin tanimi ve tiirev {iriinleri
anlatilmistir. Calismamizin ikinci boliimiinde CDS kavrami ve kullanim amaclari
lizerinde ayrintili olarak durulmustur. Ugilincii boliimde ise analizde kullanilan
yontem anlatilmis ve gelismekte olan {lilkelerden kirilgan sekizli grupta yer alan
Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve Sili’ nin
5 yillik CDS primleri arasindaki etkilesim ve nedensellik incelenmistir. Calismanin
motivasyon kaynagi CDS primlerinin gliniimiizde énemli bir risk gostergesi olmasi,

gelismekte olan ve analiz edilen iilkelerin stirekli birlikte anilmasidir.



BIRINCi BOLUM
RISK VE KREDI RiSKi YONETIMi

1.1. Risk Kavrami

Risk kelimesi bircok dilde farkli sekilde ifade edilmektedir. Yunancada
“rhiza”, Latincede “resicum ve riscus”, Italyancada “riscare”, Almancada “risiko”,
Ingilizcede “risk”, Fransizcada ise “risque” olarak ifade edilmistir. Tiirkgede ilk
donemlerde riziko olarak kullanilmig ve daha sonradan “risk” seklinde dilimizde yer
almigtir. Literatlirde birbirinden farkli bir¢cok risk tanimi yapilmistir. Tiirk Dil
Kurumu (TDK) risk kavramini; “iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar
sonucunda ortaya cikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin gergeklesme
olasiligi, diger bir deyisle olaylarin gerceklesme olasiliginin bilindigi durum” olarak
tanimlamaktadir. Risk kelimesi sozliik anlami olarak bir zarara, bir kayba veya bir
tehlikeye yol agabilecek bir hadisenin ortaya ¢ikma ihtimali olarak ifade
edilmektedir. Yatirnmcinin yapacagi yatirimdan saglayacagi getirinin, beklentisinin
altinda kalma ihtimali oldugu gibi beklentisi {istiine ¢ikma ihtimali de vardir. Bu
ihtimal yapilan yatirimin riskini meydana getirmektedir. Risk kisaca beklentiden

farkl1 bir neticeye ulasilma ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Yildirim ve Colakyan,

2014, s. 5).

Risk, genel anlamda beklenmedik sonuglarla karsi karsiya gelme ihtimali
olarak da tanimlanir (Usta, 2005, s. 231). Bir baska ifadeyle ger¢ceklesmesi en
kuvvetle muhtemel beklenen sonug ile gergeklesmis olan sonug¢ arasindaki sapma

risk olarak ifade edilmektedir (Alkin, Savas ve Akman, 2001, s. 105).

Risk kavraminin en karakteristik 6zelligi karar verilen noktalarda ele alinan
varsayimlarin ger¢eklesmelerine iliskin belirsizliktir. Belirsizlik ve risk genellikle
birbiri yerine kullanilabilmektedir. Oysa risk ve belirsizlik iki farkli durumu ifade
etmektedir. Belirsizlik durumunda olaylarin ihtimalleri bilinmemekte, riskte ise bu
olaylarin ihtimalleri bilinmektedir. Risk, gelecekte ne olacagi hakkinda bugiinkii
belirsizlik olarak agiklanmaktadir (Sen, 2017, s. 28-29).



Finansal yonden bakildiginda risk, elde edilen getirinin beklenen getiriden
sapma ihtimalidir. Diger bir deyisle yatirimcinin yapmis oldugu yatirnmdan elde
edecegi getirinin beklenenin altinda kalma veya iistiine ¢ikma ihtimalleri s6z
konusudur. Bu ihtimal, yapilan yatirnmin riskini meydana getirmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015, s. 574-575). Finans teorisinde risk, yapilan bir isleme iligkin maddi
bir kaybin, bir zararin veya bir giderin veya ortaya ¢ikmasi ile sonuglanabilecek
ekonomik faydanin azalma olasilig1 olarak tanimlamaktadir (Tiirker, 2009, s. 2).
Riskin biiyilk 6nem arz ettigi bankacilik sektoriinde ise risk kavrami, bankanin
yaptig1 yatirimlarinin zarara ugrama olasilig1 olarak ifade edilmektedir. Bankalarin
yiiriitmekte oldugu tiim faaliyet alanlarinda aldiklar1 kararlar i¢in bir risk 6gesi daima
s6z konusudur. Ornegin, bankalar karliliga ve sermayelerine iliskin kararlar alirken,
var olan belirsizligi gidermek amaciyla tahminde bulunurlar. Bankalarca yapilan
tahmin ile gerceklesmenin ayni Olglilerde olmamasindan dolayr risk ortaya
cikmaktadir (Parasiz, 2005, s. 165-166). Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK, 2001) tarafindan ¢ikarilan yonetmelikte risk kavrami “bir isleme
iliskin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin vuku bulmasi

nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir” seklinde tanimlanmastir.
1.2. Risk Cesitleri

Risklerin siniflandirilmasinda genellikle riskin nedeni, ekonomik etkisi ve
risk kaynaklarin1 temel olarak ele alan 6lglitler kullanilmaktadir. Bilim ve teknoloji
alaninda yasanan gelismeler, kiiresellesme ve ekonomik degisimler hizla devam
ettigi siirece risklerin siniflandirilmasinda kullanilacak oOlgiitlerde degismektedir
(Alkan, 2015, s. 24). Isletmeler ve ozellikle menkul kiymet yatirimcilarin
karsilastig1 riskler temel olarak sistematik ve sistematik olmayan riskler seklinde
siniflandirilmaktadir (Usta, 2005, s. 231). Dolayisiyla toplam riski olusturan
bilesenler, sistematik ve sistematik olmayan risklerden meydana gelmektedir (Ceylan

ve Korkmaz, 2015, s. 575). Riskin bilesenleri asagida Sekil 1.1°de gosterilmektedir.



Sekil 1. 1: Risk Bilesenleri

L

Portf6y
Riski

Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

|

I ~ Sistematik Risk

P

Menkul Kiymet Sayist

Kaynak: (Ceylan ve Korkmaz, 1993, s. 26)

Sekil 1.1°de goriilecegi gibi sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilmistir. Bunun anlami, portfoy ne kadar cesitlendirilirse ¢esitlendirilsin, bu
risk ayni1 diizeyde kalmaktadir. Her portfoy i¢in bir sistematik risk sdzkonusudur
fakat sistematik risk, her zaman sabit degildir. Olusturulan bazi portfoyler icin, s6z
konusu risk diizeyi, daha asag1 veya daha yliksek bir seviyede olusabilir. Ancak
sistematik riskin disinda sistematik olmayan riski ise iyi bir c¢esitlendirme ile
diistirmek miimkiindiir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin sistematik olmayan

riski, sistematik risk diizeyine kadar diistirebilmektedir.

1.2.1.Sistematik Risk

Sistematik risk, pazar riski olarak da adlandirilmaktadir. Menkul kiymetlerin
getirilerinde meydana gelen dalgalanmalarin piyasada islem goren tiim varliklardaki
fiyat degisimlerine etki eden unsurlar olarak ifade edilmektedir (Bolak, 2004, s. 6).
Sistematik risk kaynaklari bireysel olmadigi gibi biiyiik ¢ogunlugu da toplumda
yasanan siyasal ve sosyoekonomik bunalimlardan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Biiker,
Asikoglu ve Sevil, 1997, s. 569). Sistematik risk dogrudan kredi-borg iligkisi, borsa,

finansal varlik fiyatlar1 ve Odemeler sistemi iizerinde etki gosterirdigi igin
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yatirimceilar agisindan, sistematik riskin kontrol olanagi bulunmamaktadir. Sistematik
risk tiirleri satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski

olarak siralanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 577-578).

Satin Alma Giicii Riski: Diger bir deyisle enflasyon orani riski seklinde
ifade edilen satin alma giicii riskleri, genel fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle
satin alma giiciinde meydana gelecek olasi potansiyel kayiplar olarak
tanimlanmaktadir (Bolak, 2004, s. 6). Enflasyon orani riski, daha ¢ok enflasyon orani
yiiksek olan iilkelerde 6nemlilik arz etmektedir. Emtia fiyatlarinin artmasi sonucu
paranin satin alma giici diismekte dolayisiyla yatirimcilarin - verimliligi
etkilenmektedir. Enflasyon oranlar1 piyasa ortaminda bir belirsizlik meydana
getirdiginden yatirime1 buna miidahalede yetersiz kalmaktadir. Yatirnm kararlari
alinirken risk unsuru olan enflasyon orani yatirimcilar i¢in onemli bir kriterdir.
Yatirimdan elde edilen getiri ancak enflasyon oraninin iistiindeyse reel kazangtan s6z
etmek miimkiin olmaktadir. Tahvil ve repo benzeri sabit getiri saglayan yatirimlar
enflasyondan daha cok etkilenmektedir. Ote yandan hisse senetleri, satmn alma
giiclinden en az etkilenen finansal varliklardir (Usta ve Demireli, 2012, s. 27-28).
Dolayisiyla satin alma giicii riski, getirisi sabit olmayan finansal varliklara kiyasla
sabit getirili finansal varliklarin fiyatlar1 lizerine daha fazla etki etmektedir

(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013,s. 24).

Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin menkul kiymet
yatirimlarimin getirilerini etkileme olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Piyasa faiz
oranlarindaki degisimler, menkul kiymetlerin fiyatlarini ters yonde etkilemektedir.
Diger bir ifadeyle faiz oranlar1 yiikselirken fiyatlarin diismesi, faiz oranlar1 diiserken
de fiyatlarin yiikselmesi durumudur. Ayrica faiz oranlarindaki yiikselme, yatirimci
icin kaybedilmis bir firsat olarak goriilmektedir (Bolak, 2004, s. 6). Bankalar
acisindan faiz orami riski ise bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade
uyumsuzluklarindan dolay1 katlandiklar1 risk tiiriidiir. Bagka bir deyisle bankalarin
aktifinde yer alan kredi ve menkul kiymetlerinin vade yapisinin, pasif hesaplarinda
yer alan mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarin vade yapisindan farklilagmasi
nedeniyle kars1 karsiya kaldig1 faiz orani riskini ifade etmektedir. Faiz oranlarindaki
degisim bankalarin hem aktif pasif yapisin1 hem de karlarini etkilemektedir. Ornek

verecek olursak, borglanilan para iizerinden faiz gideri, borg olarak verilen kredilerin



faiz gelirine gore daha hizli artiyorsa, bu durum bankalarin karmin diigmesine neden

olmaktadir (Delice ve Ege, 2018, s. 270).

Piyasa Riski: Sermaye piyasalarindaki finansal varliklara ait pazar
fiyatlarinda higbir gecerli ekonomik nedene dayanmayan oynamalar olmasi piyasa
riski olarak ifade edilir. Piyasa riski, bankalar tarafindan bilango i¢ ve dis
hesaplarinda takip edilen varlik ve pozisyonlarin degerinin azalma riski olarak
tanimlanmaktadir (Alkin vd., 2001, s. 117-118). Altintas (2006)’ a gore piyasa riski;
bankalarin sahip oldugu hisse senedi, tahvil ve tiirev islemleri gibi yatirim
araclarinda olusabilecek deger kaybini ifade etmektedir. Mermod ve Ceran (2011),
bankalarin piyasa degiskenlikleri nedeniyle karsilasabilecegi piyasa riskine karsi

cesitli tlirev lirlinleriyle pozizyon alarak korunma sagladiklarini bildirmistir.

Politik Risk: Bir iilkedeki siyasetgilerce verilen kararlarin ya da siyasal ve
toplumsal olaylarin piyasay1 etkilemesi ile yatirimcilarin parasal yonden zarara ya da
yaptiklar1 yatirnrmdan bekledikleri kadar para kazanamamalar1 olarak ifade edilir.
Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerden etkilenmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015, s. 585). Yabanci yatirnmcilara yonelik Onceden belirlenen
kurallarimin yaririm yapilan iilkece beklenmedik sekilde aniden degistirilebilme
olasilig1 olarakta tanimlanabilir. Ozellikle uluslararasi diizenleyici ve arastirmaci
kurum ve kuruluglarin gelistirdigi ve yayinladig1 endeksler; iilkelerin politik risk
durumlar1 hakkinda yatirimcilara fikir vermektedir (Tiire, Gokten ve Baser, 2016, s.
189). Politik riskin alt bilesenleri; “hiikiimet istikrari, sosyo-ekonomik kosullar,
yatinm profili, i¢sel ¢atigmalar, dissal catigsmalar, yolsuzluk, politik alanda askerin
etkisi, politik alanda dinin etkisi, kanun ve duzen, etnik gerilimler, demokratik hesap
verebilirlik ve birokratik kalitedir” (Kaya, 2019, s. 31).

Kur Riski: Cesitli nedenler ile doviz kurlarinda olusan asagi veya yukari
yonlii hareketlerin yatirimecilarin mali durumu iizerinde meydana getirdigi olumsuz
etki olarak tanimlanmaktadir. Doviz alim satim fiyatlar1 serbest piyasa kosullari
altinda olusmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi ticaretleri nedeniyle kredi iliskisine
giivenen, vadeli mal veya hizmet alan yada satan igletmelerin ulusal para biriminin
bazi paralar karsisinda deger kazanmasi, bazilar1 karsisinda da degerini yitirmesi
sonucu isletmelerin varligini, yiikiimliliiklerini, mali tablolarin1 ve gelecekteki nakit
akisini etkilemektedir (Ozdemir, 1997, s. 509-510). Bilker ve Celikkol (2019); kur

riskini, ilkelerin  doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degisimlerin



isletmelerin gelir ve giderlerinde veya genel olarak nakit akimlarinda yol agtif
degisiklikler olarak tanimlamaktadir. Ancak, doviz kuru riskinin dogabilmesi igin,
isletmelerin oncelikle kur etkisine agik olmasi gerekmektedir. Akarsu ve Alacahan
(2019), tilkelerin doviz kurlarinda meydana gelebilecek bir artis ya da azalis 6nceden
ongoriillemediginden isletmelerin portfoylerini ¢esitlendirerek sadece dovize bagh
kalmayip olas1 bir kur riski karsisinda en az zarar ile kurtulma yoluna gitmeleri

gerektigini ifade etmislerdir.

1.2.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler, finansal sistemin tamamu {lizerinde degil de sadece
belirli bir finansal varlig1 etkileyen, finansal varliga veya varligin i¢inde bulundugu
sektore Ozgli ve miidahale edilebilir riskler olarak ifade edilmektedir (Sarikamis,
2000, s. 162-163). Sistematik olmayan riskler ¢ok iyi ¢esitlendirilen bir portfoy ile
minimize edilebilir 6zelligi nedeniyle, c¢esitlendirilebilir risk olarak da
tanimlanabilmektedir. Sistematik olmayan risklerin baslica kaynagini finansal risk, is
ve endiistri riski, yonetim riski ve faaliyet riski olusturmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,

2015, 5. 586-5809).

Finansal Risk: Bir firmanin bor¢lanma nedeniyle likiditesini yitirmesi ve
finansal, ulusal, ¢evresel ya da diger nedenlerden dolay1 6demekle yiikiimlii oldugu
faiz ve kar paymna iligskin 6demeleri yerine getiremeyecek diizeyde gelirinin diigme
tehlikesi olarak tanimlanmaktadir (Sarikamis, 2000, s. 179). isletmelerin banka
kredileri, tahviller gibi faiz yiikii getiren bor¢larinin artmasi sonucu borglarini 6deme
yiikiimliiliglinii yerine getirememe olasilig1 da artmaktadir. Bu durum isletmenin

finansal riski olarak tanimlanmaktadir (Bolak, 2004, s. 7).

Isletmelerin finansal risklerini belirlerken yabanci kaynaklarin 6z sermayeye
orani, yabanci kaynaklarin varlik toplamina orani, maddi duran varliklarin maddi 6z
sermayeye orani ile isletmenin faiz karsilama orani ve bor¢ servisi oranmi gibi
degiskenlerden faydalanilmaktadir (Akgiic, 2013, s. 865). Isletmelerin karsilastiklari
baslica finansal riskler: sermaye riski, likidite riski, hukuki risk, operasyonel risk,
stratejik risk, piyasa riski ve kredi riski bilesiminden olugmaktadir (Binici, 2017, s.

23). Ornek verecek olursak kredi riski olmayan devlet tahvili alan bir yatirimei,



bilerek veya bilmeyerek, likidite riski, faiz orani riski, enflasyon riski ve yeniden

yatirim riski gibi diger risklere maruz kalabilmektedir (Anbar ve Eker, 2009, s. 130).

Is ve Endiistri Riski: Isletmenin faaliyet alaninda meydana gelebilecek ve
isletmeye olumsuz etki edebilecek tim olasiliklar is ve endiistri riskini
olusturmaktadir. Ornek verecek olursak; petrolii hammadde olarak kullanan bir
endiistri kolu, petrol fiyatlarindaki ani artistan hemen etkilenir veya tekstil iiriinleri
tiretip ihracatin1 yapan bir isletme ihracat yaptigi iilkenin tekstil iiriinlerine kota
koymasindan olumsuz etkilenir. Fakat bu etkilenme sadece bir veya birka¢ endiistri
kolunu kapsar. Bu endiistri kollar1 disindaki sektorler s6z konusu unsurlardan
etkilenmezler. Is ve endiistri riski olarak da adlandirilan bu riski yine sektdr iginde
yapilacak ¢esitlendirmeyle kontrol etmek miimkiindiir (Bolak, 2004, s. 7). Brigham
(1996), is ve endiistri riskinin sektordeki iiriinlerin talep diizeyine, satis fiyatlarina,
girdi ¢ikti maliyetlerine ve faaliyet kaldiracina bagl olarak degisim gosterdigini
ifade etmistir. Usta (2012), bir isletmenin i¢cinde bulundugu endiistri i¢inde tekel
konumunda olmasi veya tam rekabet sartlarinin olmasi, endiistrideki para-emtia
donlistimiinii  ve yatinmcilarin  kararlarim1  etkiledigini  dolayisiyla isletmenin
ekonomik durumu 1yi olsa bile i¢inde bulundugu endiistride daralma durumunda s6z
konusu isletmeyi de etkisi altina alacagini belirtmistir. Isletmelerin is ve endiistri
risk; tiiketicilerin tercihlerinde farklilasmalarin olmasi, dis rekabetin siddetlenmesi,
is ve endiistri kollarindaki grevier, nitelikli is giicti bulmadaki zorluklar ve teknolojik

gelismelerin yeni sektorleri ortaya ¢tkarmasi durumlarinda yiikselmektedir.

Yonetim Riski: Isletmenin idari yetenegine iliskin ortaya ¢ikan bir risk
tiradir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 588). Yonetim riski, isletme yoneticilerinin
hatali kararlar1 ve bu kararlarin uygulanmasi sirasinda diigiilen hatalarin, maddi
varligin veriminde ve degerinde azalma ihtimali olarak tanimlanir (Yorik, 2000, s.
21). Isletmenin kurumsal ilkelerini ozetleyen bir risk tiiriidiir. Isletme y&netim
kurulunun bagina sektdrii tanimayan bir idareci veya miidiiriin goérevlendirilmesi gibi
bir durumda yonetim riski ortaya ¢ikabilir. Yonetimin diistiigii hatalardan isletmenin
hisse senedi fiyatlar1 etkilenir. YoOnetimin hatali kararlart sonucu isletmenin satis
hacmi ve kazancinca azalma olusacagi gibi, riski de artis gosterebilir (Bolak, 2004, s.

7). Bu nedenle, isletmeye ait hisse senedine yatirim yapacak yatirimcr kisi ve



kurumlar, isletmenin idarecilerinin kalitesini énemserler. Isletmenin faaliyetlerinin
stirdiiriilebilir olmasi1 i¢in igletmenin yonetim riskinin minimum seviyede olmasi
gerekmektedir. Cok iyi ¢esitlendirilmis yatirim portfoy segenekleriyle yonetim riski

yok edilebilir (Korkmaz , Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 28).

Faaliyet Riski: Isletmenin, girdi maliyetlerinin gelirlerini asacak bicimde
faaliyette bulunmasi ve bu nedenle sermayesini yitirme olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Faaliyet riskinin kaynagini islem siirecleri ya da yonetimdeki
diizensizlikler, kigisel hatalar, sistemsel hatalar, yetersiz kontrol ve prosediirler
olusturmaktadir (Yiicel, Mandact ve Kurt, 2007, s.2). Ornegin, bankalar
kredilendirme faaliyetlerini yeteri kadar kontrol edilemez ve c¢esitlendirilemezse,
bankalar i¢in 6nemli sorunlar ortaya ¢ikabilir. Risklerin tamaminin faaliyet yonii
vardir ve risklerin maliyetini de isletmenin faaliyetlerini kontrol altina alarak

azaltilabilir (Giimis, 2018, s. 13).

1.3. Risk Yonetimi

Risk yonetimi, risklerin tanimlanmasi, degerlendirilmesi, istenmeyen
olaylarin veya durumlarin onlenmesi, istenmeyen durumlar ortaya ¢iktiginda ise
olusan zararin azaltilmasina yonelik yapilan ¢aligmalar biitiiniidiir (Ttirkan, 2015, s.
11).

Goglis (2012)’e gore giiniimiizde belirsizlikler ve bu belirsizliklerin meydana
getirecegi  olumsuz durumlardan korunma c¢abalar1 etkisini  siirdiirmektedir.
Cagimizda karmagiklagan ticari yasam, risklerin de artik oldukg¢a karmasik bir hal
almasina neden olmus ve risk yonetimi her gegen giin {izerinde daha fazla konusulan
ve calisilan bir alan haline gelmistir. Risk yonetiminin ilgi odagi olmasinin temel
nedeni igletmelerin karmasiklasan risk kaynaklarina karsit varliklarimi korumak ve
yonetimsel anlamda basar1 elde etme cabasidir. Risk yonetimi sadece belirlenen
risklere gore is siireglerinin yapilandirilmas1 degil ayn1 zamanda tespit edilen
potansiyel risklerin yonetilmesini saglayacak bir yonetim yaklasimidir. Risk
yonetimi, gerek isletmeler gerekse de bankalar icin stratejik Oneme sahip bir
konudur. Isletme faaliyetlerinin tamamini icine alan siireclerin planlamas1 ve bu
istikamette yoOnetilmesi giiniimiiz isletme anlayisinda biliylik 6nem tasimaktadir.

Kimball (2000), risk yonetimini; isletme faaliyetlerinin aksamamasi, isletmede en



etkin verimin alinmasi ve elde edilen mal veya hizmetin kaliteli ve giivenilir olmas1
icin isletmede olusabilecek her tiirlii riskin tanimlanmasini, Olglilmesini ve
giderilmesini kapsayan sistematik bir yonetim uygulamasi olarak tanimlar. Bolak
(2004) risk yonetimini, “bir isletmenin tasimak istemedigi risklerin en uygun risk
yonetim teknikleri ve maliyetleri ile isletme i¢in olumsuz etkilerini sinirlandirmak ve
sadece tasinan risklerin karsiliginda kar etmesini saglamak” seklinde tanimlamistir.
Ozsoy (2012) ise isletmelerin gelecekte olumsuzluk yaratabilecek olas1 olaylara kars
onceden Onlem alinarak isletmenin etkinligini arttirmanin sistemsel bir risk yonetimi
ile miimkiin olabilecegini belirtmektedir. Hazar ve Babuscu (2017)’ ya gore risk
yonetimi, risk almaktan kaginmak yerine riskin bilingli bir sekilde alinmasi ve etkin
bir sekilde yonetilmesine dayali bir yaklasimdir. Risk yonetimi, hangi risklerin
onemli oldugunun belirlendigi ve bu risklerin ortadan kaldirilmasi i¢in strateji ve
planlarin gelistirildigi bir siiregtir Ancak risk yonetimi risklerin tamamen ortadan
kaldiran bir yaklasim degildir. Risk yonetimi potansiyel risklerin sistematik
degerlendirildigi ve olumsuz etkilerin azaltilmasina iliskin karar vermeyi saglayan

bir yaklagimdir.

Etkin bir risk yonetiminin kurumlara saglayacagi yararlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Koksal, 2013: 312-313):
e Karlilig1 artirmaktadir.
e Gelir ve nakit akislarindaki dalgalanmayi azaltmaktadir.
e Rekabet giiclinii artirmaktadir.

e Temel faaliyetlere odaklanarak hizmette siireklilik saglamakta ve

planlanmayi iyilestirmektedir.
e Birimler arasindaki iletisimi ve isbirligini giiclendirmektedir.
e Stratejiler ve alinacak risklerin arasindaki uyumu saglamaktadir.
e Istenilmeyen olaylar ve sonuglarla igin hazirlanmaya yardim etmektedir.
e Yiiksek maliyetli kayiplarin olusmasini azaltmaktadir.

e Kaynaklarin kullanomin1 yiiksek risk seviyelerine yonlendirip kaynak

kullaniminda iyilestirmeler saglamaktadir.

e Verimlilikte ve genel performansta artis goOstererek performanslarin risk

cercevesinde izlenmesini saglamaktadir.
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e Kurumsal yonetimde pozitif yonde organize Kkiiltiirlin olusumuna katkilar

sunmaktadir.
e Reaktif yonetimin yerine proaktif yonetimin olugmasina yardim etmektedir.

e Karar vermeye iliskin hesap verilebilirlik, sorumluluk, seffaflik, yonetim ve

denetimin iyilestirilmesine katkida bulunmaktadir.
e Kanunlarin ve mevzuata uygunlugunda siirekliligini saglamaktadir.

e Siirekli iyilesme faaliyetlerine iligkin karar almada, planlamada, performansta

ve kaynaklarin tahsisinde kilit rol almaktadir.

Glinlimiiziin yenilik¢i isletme teorilerinin ulastigi en kapsamli metotlardan
biri risk yonetimidir. Getiri, sermaye ve riski iliskilendiren risk yonetimi; bunlarin
arasinda uygun dengeyi kuran bir ydnetim teknigi ve anlayisidir. Isletmelerde risk
yonetimi bankalar i¢in ayrica 6zel bir 6neme sahiptir. Bankacilik sistemi genel olarak
risk yonetimi lizerine kurulmakta ve isleyisini risk yonetimini saglikli bir sekilde
stirdiirerek saglamaktadir. Bankacilik sektoriinde olusacak yeni bir risk, ekonomik
sistemin tamamini etkilemektedir (Atan, 2002, s. 5,6).

BDDK (2012)’nin Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkindaki Y®netmelik 35.
Madde hikmiinde konuyla ilgili olarak, "bankacilikta risk yonetimi sisteminin amaci;
bankanin gelecekteki nakit akimlarimin ihtiva ettigi risk-getiri yapisini, buna bagl
olarak faaliyetlerin niteligini ve diizeyini izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve
gerektiginde degistirmeye yonelik olarak belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve
limitler vasitasiyla, maruz kalinan risklerin konsolide ve konsolide olmayan bazda
tamimlanmasini, olgiilmesini, raporlanmasini, izlenmesini, kontrol edilmesini ve risk
profilleriyle uyumlu igsel sermaye gereksiniminin belirlenmesini saglamak olarak

ifade edilmistir.”

Bankalarin birgok faaliyeti arasinda asil faaliyetleri kredi vermektir. Kredi
5411 Bankacilik Kanunu 48. maddesinde: “Bankalar tarafindan verilen nakdi
krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi
gayri-nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri
sermaye piyasasi arag¢lari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve
surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi

gecmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri-nakdi
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kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler,
ortaklik paylart ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir. Birinci fikrada belirtilenlere
ildve olarak, kalkinma ve yatirim bankalarimin finansal kiralama yéntemiyle
sagladigi finansmanlar ile katilim bankalarmin tasimir ve tasinmaz mal ve hizmet
bedellerinin ddenmesi suretiyle veya kdr ve zarar ortakligi yatirimlari, tasinmaz,
ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal karsilig1 vesaikin finansmani,
ortak yatirnmlar veya benzer yontemlerle sagladiklar: finansmanlar da bu Kanun

uygulamasinda kredi sayilir” seklinde tanimlanmistir.

Dolayistyla bankalarin maruz kaldig1 ve yonetmek zorunda oldugu en 6nemli
risk tru kredi riskidir. Bankalar ne kadar titizlikle hareket etse de kredilendirme
asamasinda riskin tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin olmamaktadir. Bankalar
riskten kacarak ayakta kalamayacagi icin; bankacilikta risk yonetiminde amag
riskleri basarili bir sekilde yoneterek varliklarini siirdiirmek ve finansal piyasa

dengesinin saglanmasina katkida bulunmaktir.

1.4 Kredi Riskinin Tanim

Tiirk Dil Kurumu kredi riskini; “iilkelere, gercek veya tiizel kisilere acilan
kredilerin geri 6denmeme riski” olarak tanimlamaktadir. BDDK ise kredi riskini
“banka miisterisinin yapilan sozlesme gereklerine uymayarak sorumlulugunu kismen
veya tamamen zamaninda yerine getirememesinden sonucu bankanin maruz kaldig

risk’” seklinde tanimlamaktadir.

Finansal islem yapan kisi ve sirketlerin karsilastiklar1 iki ana risk kaynagi
piyasa riski ve kredi riskidir. Piyasa riski faiz oranlarinda, doviz kurlarinda, hisse
senedi fiyatlarinda ve diger finansal gostergelerde meydana gelebilecek
degisikliklerin finansal islemler iizerindeki etkisidir. Kredi riski ise kredi alan tarafin,
yapilan finansal islem dolayisiyla yiikiimlii oldugu 6demeleri gergeklestirmemesi
riskidir. Bor¢lanarak bir {irlin veya hizmeti satin alan ile satan kisi veya kurumlar
arasinda 6demenin gergeklesmedigi durumda kredi riski olusmaktadir. Dolayistyla
verilen borcun bor¢lu tarafindan geri O6denmemesi riski olarak da kisaca
tanimlanabilecek kredi riski; basta bankalar olmak iizere finans ve sinai sirketleri ile
devletleri de kapsayan kredi saglayicilarinin karsilagtig bir risktir (Alper, 2011, s. 5-
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7). Kredi riski, sadece olagan bir kredi ile sinirli olmayip, bunun yaninda bankalar
aras1 piyasadaki iglemler, doviz alim satim islemleri, bono ve tahviller, opsiyonlar,
garanti ve kefaletler de kredi riski meydana getiren islemlerdir. Her ne kadar kredi
paranin O0diing verilmesi seklinde gergeklesse de, bankalar kredi vererek itibar ve

giivenini de 6diing vermektedirler (Altintas, 2006, s. 355).

1.5 Kredi Riskinin Ozellikleri ve Cesitleri

Kredi riski, bor¢luya veya kars1 tarafa bagli olarak degisim gostermekte,
bor¢lu veya karsi tarafin spesifik Ozellikleri ve olaylarindan dogrudan
etkilenmektedir (Akgay,2002). Isletme kazanglarinda meydana gelebilecek ani
diisiisler, kredi riskinde artisa neden olabilmektedir. Ayrica kredi riski, diger piyasa
risklerinden farklidir ve bor¢lunun sermaye yapisi ile bireysel performansina baglh
olup asimetrik bir karlilik yapisina sahiptir. Ornegin, iyi dereceli nota sahip bir
isletmeye verilen 200.000 TL kredi ile yetersiz derecesindeki bir isletmeye verilen
200.000 TL kredinin goriiniirde tutarlari esittir ve muhasebede tutarlar1 aynidir. Fakat
yetersiz derecesindeki igletmeye verilen krediden dolayr katlanilan kredi riski iyi
dereceli nota sahip isletmeye verilen kredi riskinden daha yiiksektir (Ayanoglu ve

Ertirk, 2007, s. 78).

Kredi verilen kisi veya kuruma gore kredi riski 6zel ve genel kredi riski
olmak iizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ozel kredi riski, tek bir tiizel kisi veya
kuruma verilen krediye ait riski ifade eder. Kredi verilen isletmenin 6zel ekonomik
kosullar1 ve ait oldugu endiistrinin i¢inde bulundugu durumlar veya satin alinan
menkul kiymetleri ihra¢ eden isletmelerin kendileri ve ait olduklar1 endiistrinin
icinde bulundugu 6zel kosullar nedeniyle kars1 karsiya kalinan risktir. Genel kredi
riski ise, piyasada faaliyet gosteren tiim kisi ve kurumlari etkileyen risktir. Ekonomik
krizler ve tabiatta olusan afetler gibi biitiin firmalarin sorumluluklarini yerine
getirmesini olumsuz yonde etkileyen bazi olaylar nedeniyle kullanilan krediler hig
O6denmeyebilir veya Odemesi gecikebilir (Parlakkaya, 2005, s. 21). Bankalarca
gergeklestirilen hemen hemen her kredi islemi, geri 6denmeme, gecikmeli 6denme

veya temerriide diisme olasilig1 tasir (Akgiig, 2013, s. 394).

Kredi riskinin temelinde ii¢ tiirii bulunmaktadir. Bunlar; kredi temerriit riski,
kredi prim riski ve kredi notu diisme riskidir. Kredi notu diisme riski ile kredi prim

riski iliskilendirilerek kredi degerliligi olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla kredi riski;
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temerriide diigme riski ve kredi degerliligi riski olarak iki baglik altinda yer

almaktadir (Alper, 2011, s. 6-8).

1.5.1 Temerriide Diisme Riski (Temerriit Riski)

Temerriit; borcu 6deyememezlik durumu ya da diger bir deyisle borcu
O0deyememektir. Temerriit riski, bor¢lunun bir soézlesme kapsamindaki faizi veya
anapara O0demelerini yapamamasi veya bu ddemeleri yapmay1 reddetmesi riskidir
(Kurtoglu, 2009, s. 198). Moody’s, temerriide diisme riskini anapara veya faiz
O0demelerindeki herhangi bir gecikme veya basarisizlik olarak tanimlamaktadir.
Baska bir ifadeyle temerriit riski, bor¢lunun finansal yiikiimliiliglinii yerine

getirememesi riskidir (https://businessht.bloomberght.com, 2018).

Altikulag (2018), temerriit riskinin, bir banka miisterisinin 6diing alma,
ticaret, korunma, takas ve diger finansal islemlere iliskin ylikiimliliiklerini yerine
getirme yetenegini kaybetmesi veya yiikiimliiliigli yerine getirmeye yonelik herhangi
bir eylemde bulunmamasi durumunda ortaya ¢iktigini ifade etmistir. Ornegin banka
ile miisterisi arasinda kurulan bir kredi s6zlesmesinde bor¢lunun kredinin anaparasini
ya da faiz taksitlerini vadesinde Odeyemez ise temerriide diisme riski ortaya

cikmaktadir.
1.5.2 Kredi Degerliligi Riski

Alper (2011), kredi isteminde bulunan firmaya kredi verilip verilemeyecegini
anlamak ic¢in yapilan arastirma sonrasi varilan degerlendirmenin sonucu olarak
tanimladig1 kredi degerliligini, kredi riskinin baglica unsuru olarak goérmektedir.
Bankalar tarafindan hangi miisteriye ne kadar kredi finansmani saglanacagi
onemlidir. Ciinkii kredilerin fiyatlamasi, misterinin kredi degerliligine gore
belirlenen kredi riskini temel almaktadir. Buna gore kredi degerliligi diisiik olan
dolayisiyla yiiksek riskli banka miisterileri i¢cin uygulanacak kredi fiyati, kredi
degerliligi yiiksek olan diislik riskli banka miisterilerine uygulanacak fiyata gore
daha yiiksek olacaktir. Kredi degerliligi riskinin dogru tespiti, bankanin karliliginda
ve basarisinda ¢ok biiylik 6nem arz etmektedir. Diger taraftan Kaval (1995), kredi
degerliliginin kotilesme durumu temerriide diismenin bir habercisi olmasi ihtimali

nedeniyle, kredi degerliligindeki kotiilesme ve temerriide diisme riskleri arasinda
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iliskinin varlig1 olarak ifade etmistir. BDDK’nin 01.11.2006 tarih ve 26333 sayili
Resmi Gazete’ de yayimlanan Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Esas ve
Usuller Hakkinda Yonetmeligin 6. maddesinde; “kredi degerliliginin zayiflamasi:
bor¢lunun, varliklarimin yiikiimliiliiklerini vadesinde ve tam olarak karsilamada
yetersiz hale gelmesi, finansal kaldira¢ oraninin bankaca kredi degerlendirilmesinde
kullanilan standart kriterlere gére kabul edilebilir seviyede olmamasi, bor¢ odeme
giictinden onemli olgiide yoksun hale gelmesi, isletme sermayesinin ve/veya o0z
kaynaklarimin kredinin tahsil kabiliyetini zaafa ugratacak olgiide yetersiz kalmast
durumlarindan herhangi birinin varligidir” seklinde ifade edilmistir. Bankalar ile
miisteriler arasinda kurulan s6zlesme hiikiimleriyle kullandirilan kredilerin tahsisi ile
geri doniisii arasinda gecen siire i¢inde kredi miisterisinin kredi degerliligi riski
artabilecegi gibi, tamamen yok olabilir veya bu iki sinir arasinda degisiklikler

gosterebilir.

1.6 Kredi Riski Yonetimi

Riskin kagimilmaz oldugu durumlarda en dogru uygulama riskin yonetilip
ortaya ¢ikabilecek zararin minimize edilmesidir. BDDK kredi riski yonetimini su
sekilde tanimlamistir: “bankacilikta risk yonetimi, banka iist diizey yonetimi ile risk
yonetimi gurubunun beraberce belirledigi ve yonetim kurulunun onayladig esaslar
cercevesinde, risklerin tanimlanmasi, Olgiilmesi, risk politikalar1 ve uygulama
usullerinin  olusturulmas1 ve uygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi,

raporlanmasi, arastirilmasi, teyidi ve denetimi sathalarindan meydana gelir”.

Kredi riskinin yonetimi, kredinin kullanimindan baglaylp ve borcun
kapatilmasina kadar gegen siire igerisindeki tiim gelismelerin dogru olarak
degerlendirilerek, gerekli olacak tedbirlerin zamaninda alinmasina yonelik islemlerin
tamamindan olugsmaktadir. Dolayistyla giiniimiizde artan riskler sebebiyle kredi risk
yOnetimine daha fazla 6nem verilmektedir. Bunun en dnemli nedeni bor¢ 6dememe
oranindaki artiglardan kaynaklanmaktadir (Turan, 2011, s. 57). Bankalar ne kadar
titiz davransalar da kredilendirme asamasinda ortaya ¢ikabilecek riskin tamamen yok
edilmesi olanaksizdir. Bu yiizden bankalar faaliyetlerinde riskten kacarak ayakta
kalamayacag1 i¢in; riskleri onlemeyi degil, riskleri basarili bir sekilde yonetmeyi
amac¢ edinmiglerdir (Altintas, 2006, s. 2). Kredi risk yonetiminin, bankalarin

karsilanamayacak derecede ve kabulii miimkiin olmayan biiyiikk zararlarla
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kargilasmasini 6nlemek ile bankanin finansal performansini iyilestirmek olmak iizere

iki temel hedefi bulunmaktadir (TBB, 1999, s. 1).

Bankacilikta kredi risklerini etkin bir sekilde yonetebilmek i¢in risk yonetim
siireci olarak da adlandirilan kredi riskinin  tamimlanmasi:,  6lciimii ve
degerlendirilmesi, yonetilmesi ve kontrolii olmak Tlizere dort temel asamasi

bulunmaktadir (Kurt, 2002, s. 162-164):

Kredi riskinin yonetiminin ilk agamasinda, riskin kaynag tespit edilir. Kredi
riski, kredilendirme siireci i¢inde organizasyon yapisindan veya kredi kiiltiiriinden
kaynakli olabilir. Kredi riskinin tanimlanmasi, riskin teshisi anlamina gelmektedir.
Banka isletmesi bu asamada karsilastigi riskleri teshis ederek oOzelliklerinin neler
oldugunu belirlemeden 6lgme ve degerlendirme faaliyetlerine baglamamalidir. Ticari
bankalarin kredi 6denmeme risklerinin hesaplanmasi ig¢in, gecerli kriterlerin
secilmesi gerekir. Bu kriterler beklenen deger, varyans, degisim katsayisi ve
kovaryans olarak siralanabilir. Altintas (2006), bankalarin karsilasabilecegi farkli
risklerin 6zellikleri belirlenmeden yonetilemeyecegini ifade etmistir. Dolayisiyla ilk
yapilmas1 gereken islem bankalarda yogunlasilan alana, miisteri profiline ve faaliyet
gosterilen piyasaya gore karsilasilabilecek risklerin tanimlanmasi ve ozelliklerinin

tespit edilmesidir.

Kredi riskinin yonetilmesinde ikinci asama olan kredi riskinin dl¢tilmesinde
amag, ansizin ortaya cikabilecek kayiplarla karsilasmamak icin kredileri bir portfoy
yaklasimiyla yoneterek kredi fiyatlama islemlerinin riskleri igerecek sekilde
diizenlenmesidir. Kurt (2002), kredi risklerinin 6lgiilmesi isleminin {i¢ bileseninden
birincisi, varsayim asamasindaki 6l¢iim olup banka isletmelerini kredi riskini ne
derecede tistlenecegi asamasi baska bir deyisle bankanin belirlenen risklerinin ortaya
ctkmadan &nceki varsayimlarmin  tahmini  ile alakalidir. Ikincisi  riskin
parametrelerinin uygulama asamasindan onceki degisiminin o6l¢iilmesidir. Son
olarak toplam risk faktorlerini olusturan kredi riskinde beklenen soklarin
Olctlmesidir. Bu tiglii degerlendirmeyle bankalar beklenen riskleri ve bu risklerin
zaman igerisinde degisimini izlemeye alir. Candan ve Oziin (2005), kredi riskinin
Olcltimii ve degerlendirilmesinin basarisi i¢in risk bilesenlerinin detayli bir sekilde
tanimlanmasi, istatistiksel olarak anlamli ve temsil niteligi olan tutarl
hesaplamalarin yapilmasinin gerekliliginden bahsetmislerdir. Tiirkiye Bankalar

Birligi tarafindan yayimlanan yonetmelikte de bankalarin karsilasacaklari riskleri
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O0lcmede gerekli olan uygun yontem ve tekniklere sahip olmasi gerektigi ifade
edilmistir: “kredi riskinin Ol¢liimiinde kredinin yapisi ve oOzellikleri, kredi
s0zlesmesinin hiikiimleri ve finansal kosullar, vade bitimine kadar risk profilinin
yapisi, garanti ve teminatlar, dahili risk gostergeleri ve riskin olugsmast durumunda
gostergelerdeki muhtemel degisime dikkat edilmelidir. Bankalar tasidiklar1 risklerin
yapisina ve miktarina uygun ve giivenilir verilere dayanan o6l¢iim teknikleri
kullanmali ve diizenli olarak bunlarin gegerliliklerini incelemelidir. Bankanin kredi
riskini Olgme islevinin etkinligi biliyiilk oranda yonetim bilgi erisim sisteminin
niteligine baghdir. S6z konusu sistemlerden iiretilen bilgiler yonetim kurulu ve tim
yonetim seviyelerinde izleme islevinin yapilmasina imkan verir. Dolayisiyla, bilginin

niteligi, zamanlamas1 ve ayrintilar 6nem tasir.”

Ozsoy (2012), kredi riskleri tanimlanip zamaninda ve tam olarak olgiildiikten
sonra tanimlanan ve Ol¢iilen risklerin yonetilmesi ve kontrol edilebilmesi i¢in yapilan
degerlendirmelerle uygun olasiliklarin atanmasi gerektigini belirtmistir. Altintag
(2006), “kredi risklerinin iyi yoOnetilip yonetilmedigi, belirlenen smirlar déahilinde
tutulup tutulmadigi, degerlendirme dis1 kalan veya resmen tanimlanmamis risklerin
bulunup bulunmadig1” hususlarin  kredi riski degerlendirme asamasinda

arastirildigini ifade etmistir.

Emhan (2009), kredi riski yonetiminde kontrol stirecinin énemini iki temel
nedene dayandirmaktadir. Birincisi, olaylarin zamanla degisim gostererek yeni
durumlarin olugmas1 ve yeni risklerin ortaya ¢ikmasiyla eski tanimlanmis risklerin
yok olmasidir. ikincisi, riskleri degerlendirme siirecinde y&neticilere, yaptiklari
hatalar1 ciddi neticeler olusturmadan tekrardan gézden gegirilerek ortaya c¢ikarmayi

saglamaktadir.

TBB tarafindan belirlenen kredi riski yonetimine iligkin ilkelerin hiikiimleri;
“bankalar kredilerin izlenmesi i¢in bagimsiz ve siirekli faaliyet gdsteren bir birim
kurarak gelismeleri gerekli yerlere rapor etmelidir. Bankalar kredi risklerini kurum
ici limitlere uygun seviyelerde tutulmasini saglamalidir. Limit sistemi banka
yonetimine belli seviyeleri asan krediler i¢in erken uyarinin yapilmasina olanak verir.
Uygun limit sistemi, yonetim tarafindan kredi risk kontroliinliin ve risklerin ve
avantajlarin miizakeresinin yapilmasina ve belirlenmis kredi riski toleranslarini asan

risklerin izlenmesine olanak verir” metnini icermektedir (TBB, 1999, s. 14-19).
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Tekay (2018), kredi riskinin yonetiminin bankalar tarafindan 6nemlilik arz
ettigini ve uzun vadede bankalarin amaclarin1 yerine getirmesi i¢in gerekmekte
oldugunu ifade etmistir. Kredi riskinin yonetimi, kredinin tahsisinden itibaren
baslamakta ve kredinin geri 6denmesine kadar gegen siire¢ icerisindeki tiim
hususlarin kapsamli bir sekilde degerlendirilerek, gerekli onlemlerin zamaninda
alinmasina yonelik asamalar1 kapsamaktadir. Kredi riski yonetiminde temel amag
risk almamaktan ziyade Olgiilebilen kredi riskleri almak seklinde olmalidir. Kredi
riski yonetimi bankanin karliligina 6nemli katki saglamaktadir. Bankalar kredi risk
yonetimiyle kullandirilan kredilerden bekledikleri geri doniisii en iyi sekilde
maksimum seviyede elde etmeyi amaglarlar. Bu nedenle bankalar, kullandirdiklar
kredi esasinda riskleri dikkate alabilecekleri gibi kredi portfoyiiniin tamami

tzerindeki riskleri de yonetebilirler.

Bankalarin varliklarinda yer alan kaynaklar iilkelerin kaynaklardir.
Dolayisiyla kaynaklarin yanlis faaliyetlerde kullanilmasi kaynak tahsisini bozmakta
ve lilkelerin ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Basarili ve etkin bir kredi
riski yOnetimi, reel sektdrlerin biiylimesine yardimci olmakta birlikte finansal
piyasalarin siirekliligi saglanarak {ilkelerin ekonomisinin de gelismesine katk1

saglamaktadir (Girisken Usta, 2018, s.81).

Erdogan ve Dolgun (2001), risk yonetim siirecinin 6nemli bir agamasinin risk
aktarimi oldugunu ifade etmislerdir. Kredi riskinin aktarimi ig¢in kullanilabilecek
cesitli finansal tirtinler bulunmakla birlikte, 6zellikle son yillarda kredi riskine dayali
tiirev araglarin gelisimi kredi riskinin aktarimina hiz kazandirmistir. Conkar ve Ata
(2002), bankalarin geleneksel bankacilik faaliyetlerinden uzaklasarak tiirev tirtinleri
islemlerine yonelmelerindeki amaglarini, temel olarak agir ekonomik kosullarin
olusabilecegi donemlerde hem kendilerini hem de miisterilerini artan finansal risklere

kars1 koruma altina almak ve bu riskleri kontrol etmek olarak agiklamiglardir.
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IKiINCi BOLUM

KREDi TUREVLERI VE KREDIi TEMERRUT SWAPLARI

2.1 Kredi Tiirevleri Kavramm

Kredi tiirevleri, kredi riskine dayanak olusturan varliga sahip tarafin sahipligi
devretmeden bagka bir ifadeyle bilangosundan ¢ikarmadan s6z konusu varlik ile
iliskili kredi riskinin tamamini ya da bir kismini belli bir komisyon karsiliginda kredi
islemine taraf olmayan {igiincii bir kisiye devretmesine iliskin diizenlenen finansal

sozlesmelerdir (Delikanli, 2010, s. 85) .

Alper (2011), 1990’1 yillarin baslarindan itibaren kullanilmaya baslanan
kredi tiirevlerini: degeri, bir tahvil, banka kredisi veya diger bir kredi enstriimaninin
kredi riskinden hareketle belirlenen sozlesmelerdir seklinde agiklamaktadir. Kredi
tiirevleri, bir kredi iiriiniinde ya da {irlinler portfoyilinde yer alan ve tanimlanan kredi

riskinin ayrilarak kars tarafa transfer edilmesini miimkiin kilan tiirev araclaridir.

Kredi tiirevlerinin genel olarak bir isleyis c¢ercevesinden s6z etmek
miimkiindiir. Kredi tiirevleri yatirimcilara satilmakta, yatirnmcilar da bu islemde kars1
tarafi riskten korunmaktadir. Kredi riskini almanin karsilig1 olarak ise, yatirimciya
belirli bir 6demede bulunulmaktadir. Tiim kredi tlirevleri i¢in bu hususlar gecerlidir.
Farklilik; referans varlik, kredi olayi, yeniden yapilandirma, tiirevin sekli (swap,

opsiyon, forward) gibi hususlarda ortaya ¢ikmaktadir (T6ziim, 2009, s. 11) .

2.2 Kredi Turev Urunleri

Kredi tiirev triinler, fiyatlar: bir bagka iiriiniin fiyatina bagli olan {irtinlerdir.
Diger bir ifadeyle, tiirev iiriin, vade sonundaki veya vade igerisindeki degeri,
sozlesmeye konu olan varligin fiyat1 tarafindan belirlenen bir finansal varliktir. Kredi
tiirev drlnler; altin, petrol, bakir, misir, bugday, pamuk, et gibi ¢ok cesitli fiziki
emtialar lizerine ve hisse senedi, tahvil, faiz orani, doviz, endeks gibi finansal iiriinler
tizerine diizenlenmektedir. Finansal {iriinler iizerine diizenlenen tiirev {irlinlerin iglem

hacimleri, emtialar iizerine diizenlenen tiirev iiriinlerin islem hacimlerinden olduk¢a
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fazladir. Tiirev triinler, vadeli (forward) sozlesmeler, gelecek (futures) sdzlesmeleri,
swaplar ve opsiyonlardan olugmaktadir. Bununla birlikte tiirev liriinler ozellikle
spekiilatif amagclarla yatirimcilar tarafindan yaygin olarak kullanilan sermaye
piyasasi araclardir (Akgiray ve Temizel, 2013, s. 123,124). Kredi tiirev {irtinlerinin
risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat kesfi olmak iizere iki temel fonksiyonu
vardir. Faiz orani, doviz kuru ve fiyat risklerinden korunmak amaciyla

kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015).

Basel II uzlasisinda kredi riskini azaltici islemler olarak kabul edilen kredi
tiirevi tlirleri, “Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swap - TRS)” , “Krediye Baglh
Tahviller (Credit Linked Note — CLN), “Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread
Option — CSO) ve “Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swap — CDS)”, dir
(Delikanli, 2010, s. 90). Aksoylu (2017)’ ya gore, yukarida agiklanan kredi tiirev
tiirlerinin yaninda, bankalarin piyasaya c¢ikardigi endekslere dayali kredi tiirevler

uriunleri de bulunmaktadir.

2.2.1 Toplam Getiri Swaplan

Degisik tlirden iki finansal varligin getirileri arasinda olusan fark tutarinin
karsidakine 6denmesini saglayan toplam getiri swaplarmi (T6zlim,2005), Kavlak
(2003),vade siiresince varliklarin toplam getirilerinin degis tokus edildigi bir
sozlesme tipi olarak tanimlamaktadir. Kredi, tahvil ve benzeri bir finansal varligin
degerindeki diisiis nedeniyle olusacak kayip ve zarar, toplam getiri swap
kullanimiyla telafi edilebilir. Bankalar kredi hacimlerini genisletmek amaciyla
toplam getiri swaplarin1 yaygin olarak kullanmaktadir. Bazi firmalar kredi riski
sebebiyle bilango yapilarina uygun olmayan bir takim finansal varliklar1 yine bu iiriin
vasitastyla vade sonuna kadar tutabilmektedirler. Toplam getiri swap sozlesmeleri,
isletmelere bilango yapilarina uygun olmayan riskli finansal varliklar1 vade siiresi
sonuna kadar tutabilme imkani vermektedir. Delikanli (2010), toplam getiri
swaplarini bir tiir finansal kiralama islemi olarak agiklamaktadir. Finansal kiralama
ile bir varlig1 - 6rnegin bir tasiti — kiralayan taraf varligin tiim yararlarin1 elde etme
hakkina sahip bulunmaktadir. Buna karsilik, varlifin miilkiyetine sahip olan tarafa
belli bir iicret ddemekte ve ayrica varligin degerindeki diigmeyi de karsilamaktadir.
Ancak, varligin degerinde artma olmasi durumunda varligin miilkiyetine sahip taraf

finansal kiralama yapan tarafa deger artis1 kadar da 6deme yapmaktadir. Ornekten
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hareketle kiralanan tasitin zarar gormesi durumunda kiralama so6zlesmesinin
diizenlendigi tarih itibariyla gecerli olan deger ile zarar gérme sonrasinda olusan
deger arasindaki fark tasiti kiralayan tarafca odenmekte ve finansal kiralama

sozlesmesi sona ermektedir.

2.2.2 Krediye Bagh Tahviller

Kredi temerriit swap1 ve tahvil veya bononun birlesimi olarak tanimlanmistir
(Ocal,1997). Kavlak (2003)’a gore krediye bagl tahviller, bir bono gibi diizenli
olarak faiz ve vade sonunda anapara 6demesi yaparlar. Krediye dayali tahvillerin
ithraci ya dogrudan bir banka tarafindan ya da dolayli olarak bir 6zel amacgh kurulus
tarafindan yapilmaktadir. Kunt ve Tas (2008), krediye baglh tahvilleri risk diizeyleri
farkli kredi portfoyiine benzeterek; portfoyiin riskini yeni fon kaynaklar1 temin etmek
amacuiyla farkli kisi ve kurumlara transfer edilmesini saglayan bir tiirev iirlinii olarak
aciklamiglardir. 03.11.2006 tarih ve 26335 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Kredi
Tirevlerinin  Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Oram
Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina Iliskin Tebligin 3. maddesinde: “krediye bagli
tahvil: koruma saticisimin, koruma alicisimin ihrag ettigi ve geri odemeleri bir
referans varligin performansina baglt olan tahvillerini nakit karsihiginda alarak,
referans varliktan dogan kredi riskini kismen ya da tamamen iistlenmesini saglayan
sozlegmeler” olarak tanimlanmigstir. Bankalar {izerlerindeki kredi risklerini sermaye
piyasalarina rahatlikla aktarmak ve etkili bir bilanco yonetimi olusturmak igin

krediye bagli tahvilleri siklikla tercih etmektedirler (Kunt, 2008, s. 64).

2.2.3 Kredi Spread Opsiyonlar

Kredi spreadlerindeki degisimlerden korunma ve alim satim opsiyonlari
yapma imkani veren bir kredi tiirevi Uriiniidiir. Kredi riskine sahip tahvil veya kredi
ile riski olmayan bir hisse senedinin getiri oranlar1 farki olarak tanimlanmaktadir
(Erdil, 2008). Delikanli (2010), kredi spread opsiyonlarmin yatirimeiyr kredi
riskindeki degisimler i¢in koruma sagladigini belirtmistir. Ayrica kredi spread
opsiyonlarindaki farkli secgenekler tercih edilerek kredi riskinin azaltilmasinin
miimkiin olacagini ifade etmektedir. Ornek verecek olursak, bir bankanin bir kredi
misterisine nakdi kredi tahsis ettigini ve kullandirma garantisi verdigini varsayalim.

Kredi miisterisi tahsis edilen krediyi kullanmadik¢a bankanin da bu kredinin
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temerriitte diisme olasiligina karst koruma satin almasina gerek kalmayacaktir. Kredi
misterisinin daha uygun kosullarla kredi kullanmay: teklif edecek bir bagka banka
bulamamasi ya da kredibilitesinin kdtiilesmesi halinde bankadan krediyi
kullanacaktir. Bu durumda da bankanin satin alacagi kredi tiirevi i¢in 6deyecegi prim
artacaktir. S6z konusu prim maliyetindeki artisa kars1 banka kredi tahsis kararinin
verildigi tarihte satin alacagi temerriit takas1 spread’ina dayali opsiyon ile koruma

saglayacaktir.
2.2.4 Kredi Temerriit Swaplari

Kredi tlirevleri arasinda en yaygin kullanilan sozlesmeler kredi temerriit
swaplaridir (T6ziim,2005). Ciinkii piyasalarin gergin oldugu, volatilitenin arttig1 ve
kredi riskinin yiikseldigi donemlerde en likit enstriiman olma 06zelligi tasimaktadir.
Karabiyik ve Anbar (2006), kredi temerriit swapini, bir tarafin temerriide diisme
riskini, periyodik prim 6demeleri karsiliinda, diger bir tarafa transfer ettigi bir
sozlesme olarak tanimlamaktadir. BDDK tarafindan yapilan tanimda ise kredi
temerriit swaplari, kredi risklerini sigortalama islemidir. Kredi temerriit swaplarinin
temel islevi kredi riskinin taraflar arasinda transferini gerceklestirerek bor¢ veren
tarafin, alacaginin riskini, bor¢lu haricindeki {i¢iincii bir tarafa, belli bir iicret veya
prim karsiliginda transfer etmesine olanak taniyan bir tiirev enstriiman olarak ifade
edilmektedir. Borcun herhangi bir sekilde temerriide diismesi halinde, bor¢ veren
0dedigi primlerin karsilig1 olarak vermis oldugu borcun karsiligini swap saticisindan,
kontratta belirtilen hiikiimler dogrultusunda tahsil etme hakkina sahiptir (BDDK,
2006). Aksoylu (2017), kredi temerriit swaplarim1 kredi verenin belli tutarlarda,
donemsel olarak oOdedigi primler karsiliginda kredi riskini karsi tarafa transfer
etmesine imkan vererek, kredinin geri 6demesinin yapilamamasi nedeniyle ugranilan

zararin asgari diizeye indirilmesini saglayan bir kontrat olarak tanimlamaktadir.

2.3 Kredi Temerriit Swaplar1 Kavram

Kredi riskine karsi sigortalama olarak tanimlanan kredi temerriit swaplari
(CDS), ilk olarak 1990’11 yillarin sonlarinda Amerika merkezli faaliyet gosteren JP
Morgan sirketi tarafindan finans diinyasina tanitilmistir (Danaci, Sit ve Sit, 2017, s.
68). CDS’ler, kredi riskine kars1 alacakli kisi veya kurumun alacagini belli bir miktar
prim O0denmesi karsiliginda koruma rolii iistlenen ve piyasalara yiiksek likidite

saglamasi nedeniyle kredi tiirev piyasalarinda c¢okca kullanilan kredi tiirev
22



enstriimanidir. Toziim (2009)’ e gore CDS, kredi sigorta sdzlesmelerinde en yakin
kredi tiirevi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore, CDS aslinda temel olarak bir
opsiyondur. Riski satan taraf (koruma satan taraf) nominal deger {iizerinden
hesaplanan bir prim 6der. Bu prim yillik olarak 6denmektedir. Buna istinaden CDS
bir “kredi temerriit opsiyonlar1 serisi” olarak da nitelendirilebilir. Bir ‘kredi olayr’
gerceklestigi zaman riski satin alan taraf kredi olayr 6demesini yapmak zorunda
kalir. Odemeyi engelleyen kredi olayr CDS’de temerriit olabilecegi gibi, kredi
derecelendirme notunun distiriilmesi, yeniden yapilandirilma vs. de olabileceginden
farkl1 degerlendirmeler de s6z konusu olabilecektir. CDS’ler piyasada ‘korunma’
(protection) ismi ile de anilmaktadir. CDS isleminde, riski satan taraf; opsiyonu ve
korumay1 alan tarafi, riski satin alan taraf ise; opsiyonu yazan ve korumayi satan

tarafi ifade etmektedir (T6ziim, 2009, s. 33) .

CDS islemlerinde koruma satin alan tarafin, almis oldugu koruma
karsiliginda koruma satan tarafa yapmis oldugu periyodik 6demelere takas primi,
swap licreti ya da swap spreadi adi verilmektedir. Swap primi, satin alinan koruma
miktar1 toplaminin veya sozlesmedeki degerinin onceden taraflarca belirlenmis bir
yiizdesi ile hesaplanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006, s. 10). CDS primi asagida

esitlikte formiile edilmektedir:

CDS Primi = Sozlesmenin Nominal Degeri X Baz Puan X Giin Say1s1/360 Baz Puan

Ornekle agiklayacak olursak, bir banka, portfdyiinde bulunan 31.12.2023
vadeli %24 degisken faizli ve nominal degeri 20.000 TL olan tahviller iizerine, bes
yillik koruma satin almak istemektedir. Bu amagla, banka, 31.12.2018 tarihinde,
CDS saticist sirketle sozlesme tutari iizerinden yilda bir faiz 6demeli, bes yil vadeli
swap anlagmasi yaptigim1 varsayalim. (CDS =400 baz puan olsun). Banka ile CDS
saticist sirket arasindaki kredi temerriit swapi sozlesmesine gore, tahvili ihrag eden
isletmenin temerriide diismesi durumunda, CDS saticist sirket, bankaya, tahvillerin
teslimi karsiliginda tahvillerin nominal degerini d6deyecektir. Bes yillik swap vadesi

boyunca tahvil ihraggisinin temerriide diismemesi durumunda, bankanin, CDS satici
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sirkete yapacagi swap primi 6deme tutar1 yillik 20.000 TL X %4 X 360/360=800 TL’
dir. Dolayisiyla banka, tahvil ihraggisinin temerriide diisme riskinden bes yi1l boyunca

korunmak icin toplam 4.000 TL 6deyecektir.

2.4 Kredi Temerriit Swaplarin Isleyisi

Kredi temerriit swaplarinda temel olarak {i¢ ana taraf vardir. Bunlar referans
varliga sahip bir bor¢lu taraf, borcun durumuna karsi korumayi satin alarak riski
istlenen taraf ve yatirirm amaghi korumayr satarak riski devreden taraftir. CDS
sOzlesmelerinin olusmasi i¢in tahvil veya kredi gibi bir referans varligin piyasada
islem gdrmeye baglamasi gerekir. CDS sozlesmesine konu olan referans varligin
alacaklis1 konumundaki kisi veya kurumlar, temerriit, deger kayb1 ve benzer risklere
kars1 alacagini korumak igin borg tutari tizerine diizenlenmis CDS s6zlesmesini satin
almaktadirlar. Taraflarin arasinda kurulan CDS s6zlesmesi geregi CDS saticisi, CDS
alicisina belli zaman araliklarinda prim ddemesi yapmaktadir. S6zlesmenin siiresince
herhangi bir temerriit durumu yasanmazsa sézlesme sonlanacaktir. Fakat temerrtit
durumunda ise CDS saticisi, CDS alicisinin zararini sézlesmede belirtilen hiikiimlere
gore ddemekle yukumladar (Aksoylu, 2016, s. 578,579) . CDS primleri baz puan
seklinde ifade edilir. Her 100 CDS baz puani i¢in %] oraninda maliyet s6z
konusudur. Ornegin Arjantin’ nin 29 Aralik 2017 tarihindeki 5 Yillik CDS puani
232.249’ dur. Arjantin tahvili alan ve bunu CDS garantisine baglamak isteyen kisi ya
da kurumun tahvilin degerinin yaklasik yiizde 2,32 oraninda CDS primi ddemesi

gerekmektedir. Kredi temerriit swaplarinin isleyisi sekil 2.1°de gosterilmistir.

Sekil 2. 1: CDS Sézlesmesinin Isleyisi

CDS Prim Odemesi

CDS Ahcisi - N CDS Saticisi
—7 =
I Temerriit Durumunda Yapilan Odeme

Referans Varhk

Kaynak: Aksoylu, 2016, s.578
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2.5 Kredi Temerrut Swap Turleri

Sozlesmeye konu olan referans kurum ve sozlesmede yer alan cesitli
tanimlamalar dogrultusunda, piyasada farkli kredi temerriit swap tiirleri olusmustur.
Kredi temerriit swaplar i¢inde en 6nemli siniflandirma, tek bir igletme ya da egemen
varlik i¢in koruma saglayan tek isimli (single-name) ve birden fazla isletme ya da
egemen varlik icin koruma saglayan cok isimli (multi-name) kredi temerriit
swaplaridir. Bunlar disinda, ¢ok isimli temerriit swaplari kapsaminda; sepet kredi
temerriit swaplari, portfoy kredi temerriit swaplari, endeks kredi temerriit swaplar1 ve

siifli endeks kredi temerriit swaplari da mevcuttur (Alper, 2011, s. 95).

Sepet kredi temerriit swaplarinda ii¢ ila bes referans varliktan olusan bir
sepetteki varliklardan herhangi birinin temerriidii ile koruma saticisinin 6deme
yapmasina neden olmaktadir. Portfoy kredi temerriit swaplarinda ise sepet kredi
temerriit swap tiirlinden farkli olarak koruma satan tarafin 6deme yapmasi gereken
kisim temerriit sayisi ile siirlandirilmamis, temerriit tutariyla sinirlandirilmistir.
Yani belirli bir miktara kadar zararin koruma satan tarafca karsilanmasi miimkiin
olmaktadir. Son yillarda kullanimi artan endeks kredi temerriit swaplari, taraflardan
birinin digerine bir hisse senedinden elde ettigi getiriyi 6demesi karsiliginda belli bir
faiz tutar1 6dedigi veya sahip oldugu bir hisse senedine ait getiriyi aldig iki tarafli bir
sozlesmedir. Smifli endeks kredi temerriit takaslari, bir nevi teminatli borg
yiikiimliiliikleri olup koruma satan tarafa temerriit durumunda kayip dagilimlarinin

belirli bir kisminda risk almasini saglamaktadir (Delikanli, 2010, s. 100).
2.6 Kredi Temerriit Swaplarimin Kullamim Amaclari

CDS’ler, koruma satin alan taraflarin kredi riskini transferinde, koruma satan
taraflarin ise prim kazanci saglamasi icin kullanilmaktadir. Kredi tiirev iiriinleri
icerisinde ¢ok sik tercih edilmelerinin nedeni vade segeneklerinin ¢oklugu, alis satis

maliyetlerini diisiirebilme kabiliyetleri ve likit olmalarindandir (Schopf, 2010, s. 6) .

Turguttopbas (2013) kredi temerriit swaplarinin risk yonetimi, sermaye
destegi, islem kar1 ve kredi riski Olgiitii olarak kullanilmakta oldugunu ifade
etmektedir. Karabiyik ve Anbar (2006), CDS primlerini sik kullanan isletmelerin
basinda bankalarin geldigini ve swap kullanimiyla kredi risklerini azaltmay1
amagladiklarint vurgulamigtir. Anderson (2008), CDS primlerinin kredi riskinin
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analizinde temerriit riskinin piyasa tarafindan fiyatlanmasinin bir gostergesi olarak
kullanildigin1 belirtmistir. Ozetle CDS sézlesmeleri, taraflar arasindaki kredi riskinin
sigorta sirketleri ve hedge fonlar1 gibi diger bir araci kuruma aktarimi amaciyla

duzenlenmektedir (Middleton, 2009, s. 13).
2.7 Kredi Temerriit Swap Piyasasi

CDS primleri uluslararasi piyasalarda iilkelerin bor¢larini 6deme giiciine olan
giiveni gostermektedir. Kredi riskinin transfer edilmesinde aktif olarak kullanilan
CDS’ler, kredi tlirev triinleri igerisinde yaklagik olarak %45-50 kullanim oranina
sahiptir. ilk olarak JP Morgan tarafindan 1995 yili baslarinda finans piyasasina
tamtilan CDS’ler, 1997 yilinda ihrag edilmeye baslanmustir. Ingiliz Bankalar
Birligi’nin anketlerine gore CDS piyasalar1 1996 yilinda 180 milyar dolarlik bir
bliytikliige sahipken, piyasa degeri 2006 yilinda 20 trilyon dolarlik, 2008 yilinda ise
33 trilyon dolarlik islem kapasitesine yiikselmistir. CDS piyasalar1 agisindan ise
1990’1 yillardan 2007-2008 kiiresel finans krizine kadar piyasa biiyiikliigiiniin
giderek arttig1 bilinmektedir. Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi (ISDA),
Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) ve Depozitér Giiven ve Takas Kurumu
(DTCC)’ nun yaymlamis oldugu veriler yardimiyla tiirev iiriinleri ve kredi temerriit
swap piyasasi takip edilmektedir. BIS (2014)’e gore, finansal piyasalardaki briit
degeri 2007°de 58 trilyon dolar olan kredi temerriit swaplari, 2011 yilinda 29 trilyon
iken, 2013 yil1 sonunda 21 trilyon dolara diismiistiir. 2014 yil1 haziran ay itibariyle
toplam CDS degeri 19 trilyon dolardir (Kisla, 2015, s. 17,18). 2015 yili sonunda da
CDS piyasasindaki istikrarli azalma devam ederek bir 6nceki yila gore 5 trilyon dolar
azalma ile 12 trilyon olarak gerceklesmistir (Aksoylu ve Gérmiis, 2018, s. 17). Sekil
2.2°de gosterildigi tizere nominal degerler {izerinden bakildiginda CDS kontratlarinin

Ozellikle son 10 yillik donemde yaygin olarak kullanildig1 goriilmektedir.
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Sekil 2. 2: Nominal CDS Islem Biiyiikliigii (Trilyon ABD Dolari)
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Kaynak: Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi (08.01.2018)

Tatlidil ve Bursa’ya (2015) gore gelismekte olan iilkeler, ihtiyaclar1 olan
finansmanin  biiylik bir kismmi dis kaynaklardan borg¢lanma  yoluyla
gerceklestirmektedir. Yabanci yatirimcilarda bir iilkenin ekonomisi ve piyasalarinin
durumunu CDS primlerine bakarak degerlendirmektedirler.

Egilmez (2013), FED’in 22 Mayis 2013 tarihindeki toplantisinda tahvil
alimlarim1 azaltma kararindan sonra gelismekte olan iilke para ve sermaye
piyasalarindaki ciddi dalgalanmalar ile dis finansman konusunda sikintilarin

goriildiigiinii ifade etmektedir. ABD’nin en biiyliik yatirnm bankasi ve finansal
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hizmetler kuruluglarindan Morgan Stanley, kirilgan tilkenin en Onemli
ozelliklerinden birini kriz zamaninda yatirim ¢eken tilkenin kriz gegtikten sonra artik
yatirim ¢ekmeyecek olmasi seklinde tanimlamistir. FED’in tahvil alimma yonelik
bazi kararlar almasi ve bunu agiklamasinin ardindan, Morgan Stanley’in 2013 yili
Agustos ay1 ekonomi raporunda kirilgan besli adi altinda bir simiflandirma ortaya
atilmistir.  Kirilgan besli olarak isimlendirilen bu grupta; Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya iilkeleri yer almaktadir. ingiliz Financial
Times gazetesinden Gavyn Davis'e (2014) gore, FED’in parasal genisleme
programiyla kredilerin arttifi ve cari agigin yiiksek oldugu Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya’nin i¢inde yer aldigi "Kirilgan 5'1i" gruba,
Arjantin, Rusya ve Sili'nin de eklenmesiyle "Kirilgan 8'li" grubu olusturmustur.
Tablo 2.1°de gelismekte olan iilkelerden kirilgan sekizli grupta yer alan Tiirkiye,
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve $ili’ ye ait 5 y1l
vadeli CDS primleri yillar itibariyle yer almaktadir.

Tablo 2. 1: Gelismekte Olan Ulkelerin CDS Primleri (Baz Puan)
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Tablo 2.1°e gore 2008 yili ekonomik krizinin etkisinin en fazla Arjantin’de
oldugu goriilmektedir. Agustos 2008’de 790.99 baz puan seviyesindeki iilkenin 5 yil
vadeli CDS primi Eyliil ay1 sonunda % 27 artisla 1002.336 baz puan seviyesine
cikmistir. Bu rakam 2008 Kasim aymnda % 419 artarak 4201.613 baz puan olarak
gerceklesmistir. 2014 yilinin Agustos ayinda ise Arjantin hiikiimetiyle uluslararasi
hedge fon yoneticilerinin yaptig1r bor¢ yapilandirma goriismeleri sonugsuz kalinca
hiikiimet borg¢larinin bir kismin1 6demeyecegini ilan etmesiyle iilkenin 5 yil vadeli
CDS primi 5602 baz puami gorerek temerriide diigsmiistiir. 25 Subat 2016 giini
Arjantin devlet haber ajansi Telam’in verdigi habere gore, Arjantin’in {ilke
bor¢larinin yeniden yapilandirilmas: konusunda sézlesme imzalamaya yanagmayan
iki kreditorle 15 yil siiren uzlagsmazligin ardindan 5 milyar dolarlik anlagsma yapmasi
tizerine iilkenin CDS primlerinde sert diisiisler yasanmistir. 2016 yili Mayis ay1
sonunda 5 yi1l vadeli CDS primi 423.481 baz puan, 2017 y1l1 sonunda ise 232.249 baz

puan seviyesine gerilemistir.

2008 y1l1 kiiresel ekonomik krizin etkisiyle tilke CDS primleri ciddi derecede
artan diger iilke Rusya’dir. 2008 yili baglarinda Rusya’ya ait 5 yil vadeli CDS
primleri 119.092 baz puan seviyesinde iken, yil sonuna gelindiginde bu puan % 622
artarak 740.39 baz puana ulasmistir. 2017 yili sonunda ise 118 baz puan

seviyelerinde seyretmistir.

Tiirkiye’nin 2008-2017 donemi 5 yil vadeli CDS primleri, 2008 yilinda
206.606 baz puan seviyesindedir. Ekim aymma gelindiginde ise % 225 oraninda
artarak 464.112 olarak gerceklesmistir. 2009 yili Subat ay1 sonunda bu rakam
487.393 seviyesine yiikselmistir. 2017 yili sonunda ise 164 baz puan seviyelerinde
seyretmistir.

Brezilya’nin 5 yil vadeli CDS primleri, 2008 yil1 Ocak ay sonunda 135.686
baz puan seviyesindedir. 2009 yili Mart ayinda 400 baz puan seviyesine ¢ikmustir.
2015 yili son aylarinda 495 baz puan sevisine ulagsan CDS primi 2017 yil1 sonunda

ise 161.966 baz puan seviyelerinde seyretmistir.

Giliney Afrika’nin 5 yil vadeli CDS primleri, 2008 yil1 baslarinda 157.568 baz
puan seviyesindedir. 2009 yil1 sonunda 459 baz puan seviyesine ¢ikan CDS primleri,

yatay seyir izlemis ve 2017 yil1 sonunda ise 156.973 baz puan seviyesindedir.
Hindistan’mn 5 yil vadeli CDS primleri, 2008 yili baslarinda 55 baz puanda

iken yil sonuna dogru yiikselerek 250 baz puan seviyesine ulagmistir. 2009 yili
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ortalarina dogru diisiis egilimi gosterip 100 baz puanin altinda seyretmistir. 2011 yili
3. ¢eyreginde 190 baz puan seviyesini goren CDS primleri 2012 yilindan itibaren
diisiis gostererek 100 baz puan seviyelerinin altinda ve 2017 yil1 sonunda ise 50.088

baz puan seviyelerinde seyretmistir.

Endonezya’nin 5 yil vadeli CDS primleri, 2008 yili Ocak ay1 sonunda
211.827 baz puan seviyesindedir. 2008 yil1 sonlarina dogru 700 baz puan seviyesini
asmistir. 210 yilindan itibaren 150 baz puanin altinda seyreden CDS primleri 2017
yilinin ortalarina dogru 100 baz puanin altina diismiis ve 2017 yilin1 85.247 baz puan

seviyesinde kapatmustir.

Sili’nin 5 yil vadeli CDS primleri, 2018 yilinda 100 baz puan seviyesinin
altinda seyrederken Ekim ayma gelindiginde artis gostererek 214.28 baz puan
seviyesine ¢ikmigstir. 2009 yilinin ortalarindan itibaren 100 baz puan ve altinda
seyreden cds primleri 2017 yili Aralik ayr sonunda 48.902 baz puan seviyesine
gerilemistir.

2.8  Kredi Temerriit Swaplar1 Uzerine Literatiir Incelemesi

Literatirde kredi temerriit swap primini etkileyen faktorleri analiz eden
bircok c¢alisma bulunmaktadir. Ozellikle 2008 Finansal Krizi sonras1 CDS primlerini
konu alan caligmalar yogun olarak yer almaktadir. Kredi Temerriit Swaplar
caligmalarin1 Duffie (1999) baslatmis, Hull ve White (2000), Hull ve White (2001),

Skinner ve Townend (2002)’in ¢alismalar1 diger arastirmalara onciiliik etmistir.

Chan-Lau (2003) c¢alismasinda, CDS, tahvil ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki denge fiyat iliskisini arastirmistir. Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya,
Rusya ve Venezuela’ nin CDS ve tahvil primleri arasinda gii¢lii anlamli iliski oldugu

sonucuna ulagmistir.

Zhu (2006) calismasinda, 1992- 2002 wyillar1 aras1 tahvil ve CDS
piyasalarindaki kredi riskinin fiyatlandirilmasini karsilagtirmistir. 1999- 2002 dénemi
kredi prim fiyatlar1 arasindaki iliskiyi koentegrasyon testi ve panel data yontemiyle
arastirmig, uzun vadede iki kredi marjinin denge durumuna ulastig1 sonucunu ortaya

koymustur.

Fung ve digerleri (2008), Tayland, Filipinler, Cin, Malezya, Kore ve ABD’
nin 2001-2007 yillar1 arasinda hisse senedi endeksleri ve CDS primleri arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda iilkelerin hisse senedi ve CDS piyasalar1 arasinda
negatif yonde giiglii iliski tespit etmistir.
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Ismailescu ve Kazemi (2010), 2001-2009 yillar1 aras1 dénem icin gelismekte
olan tilke kredi notlarmin CDS primleri lizerindeki etkisini incelemistir. Olay analizi
metodunu kullandiklart ¢alisma sonucunda olumlu kredi derecelendirmelerinin
iilkelerin CDS piyasalarim1  etkileme hizinin olumsuz yonde verilen kredi

derecelendirmelerine gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Brandorf ve Holmberg (2010), Ispanya, Yunanistan, irlanda, italya ve
Portekiz” in CDS primleri iizerinde etkisi olan makroekonomik degiskenleri
incelemiglerdir. Calismada, gayrisafi yurti¢i hasila, biiylime, enflasyon, issizlik ve
briit bor¢ stoku oranlarinin {ilkelerin CDS primleri lizerindeki etkisi arastirilmistir.
Bes iilke i¢in ayr1 ayr1 regresyon analizi yapilmis, iilkelerin CDS primlerine en ¢ok
igsizlik oraninin; en az enflasyon oranin etki ettigi ortaya konmustur. Caligmada
ayrica; bir¢ok durumda yiikselen kamu borcunun CDS primlerini arttirdigi, GSYH
ve biliylime oranmmin CDS primlerine etkisine iliskin sonuglarin iilkeden iilkeye

degisim gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Plank (2010), gelismekte olan iilkelerden Rusya, Polonya, Romanya,
Macaristan, Tiirkiye ve Cek Cumbhuriyeti’nin 5 yillik CDS primleri ile dis borg
O0deme yetenekleri arasindaki iligskiyi incelemistir. 2001- 2009 yillar1 arasi siire¢ icin
olusturulan modelde iilkelerin CDS primleri ve dis bor¢larin1 6deme giicli arasinda

yiiksek korelasyon tespit etmistir.

Fontana ve Scheicher (2010), yatinmcilarin risk istaht ve iilkelerin
bor¢glanma maliyetlerinin iilkelerin CDS primleriyle etkilesimini inceledikleri
calisma sonucunda negatif yonde etki ortaya koymuslardir. 2006-2010 yillart aras1 10
Avrupa iilkesinin incelendigi ¢alismanin sonucuna gore, yatirimeilarin risk istahinin

azalmasi tilkelerin CDS primlerini artirmaktadir.

Longstaff vd. (2011), secilen 26 iilkeye ait 2000-2010 donemi aylik CDS
primleri ile yerel ve kiiresel degiskenler arasindaki iligkiyi aragtirmigtir. Regresyon
analizi yontemi kullanilarak yapilan c¢alismada, doviz kurlart ve iilkelerin CDS
primleri arasinda pozitif yonde iligki tespit etmis ve kiiresel faktorlerin yerel finansal

Olctimlere gore giiclii etkisi oldugunu vurgulamstir.

Sand (2012 ), 16 Avrupa iilkesine ait 2007 - 2011 yillar1 aras1 siire¢ i¢in 5 yil
vadeli CDS primlerinin cari agik, risksiz faiz orani, reel déviz kuru, yatirimcilarin
risk istah1, enflasyon oran1 ve GSYIH’ dan olusan makroekonomik degiskenler ile

etkilesimini incelemislerdir. Ulkelerin CDS primleri ile cari agik, risksiz faiz oran,
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reel déviz kuru ve yatirimeilarin risk istahi arasinda negatif yonde; GSYIH orani ve
enflasyon orani ile pozitif yonde iliski tespit edilmistir.

Liu ve Morley (2013), Belcika, Ingiltere, Isvicre, Ispanya, Fransa, Italya,
Norveg, Portekiz, irlanda, Hollanda, Almanya, Japonya ve ABD‘nin 2004-2010
yillart aras1 10 yilik CDS primleri ile issizlik, doviz kuru, borsa ve sanayi iiretim
endeksleri arasindaki etkilesimini panel analiz ile inceledigi ¢alisma sonucunda ¢ogu

ilke ve degiskenler arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Vashkevich ve Basazinew (2013), Asya iilkelerinin 2007-2011 yillar1 arasi
kredi temerriit swap primleri ile menkul kiymet borsalari arasindaki etkilesimini
arastirmiglardir. Granger nedensellik ve VAR analizleri sonucunda, iilkelerin CDS
primi ve hisse senedi piyasalarinin negatif yonlii iliskide oldugu sonucuna

varilmstir.

Hanc1 (2014), 2008-2012 yillar1 arast Tiirkiye’nin giinlik CDS primleri ve
BIST100 endeksi giinliik getirileri arasindaki iliskiyi GARCH modellemesiyle
incelemistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’nin CDS baz puanlari ve hisse senedi

getirilerinin negatif yonli iliski i¢erisinde olduklarini ifade etmislerdir.

Yenice ve Hazar (2014), gelismekte olan iilkelerden Brezilya, Endonezya,
Malezya, Cin, Tiirkiye ve Arjantin’ e ait 2009-2014 yillar1 aras1 giinliik 5 y1l vadeli
CDS primlerinin borsa endeksleri ile etkilesimini incelemistir. Regresyon dogrusu
tahmini modelleriyle yapilan analizlerin sonucunda iilkelerinin CDS primleri ile
borsa endeks kapanislart arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Koy (2014), Fransa, Italya, Tiirkiye, Irlanda, Ispanya, Portekiz ve
Yunanistan’in 2009-2012 yillar1 aras1 CDS ile Avro tahvil primleri arasindaki
etkilesimi incelemistir. Granger nedensellik analizinin kullanildigi ¢aligmada, Fransa,
Italya ve Tiirkiye’'nin CDS primlerindeki degisimin Avro tahvil primlerindeki
degisime yon verdigi; Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’m CDS ve avro

tahvil primler arasinda karsilikli etkilesim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bozkurt (2015), Tiirkiye’nin 2002-2014 yillar1 aras1 5 y1l vadeli CDS primleri
ile finansal istikrar gOstergeleri arasindaki etkilesimi regresyon analiziyle
incelemistir. Calisma sonucunda; finansal istikrarin CDS primlerini negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Giin ve digerleri (2016), siyasi ve sosyal olaylarin Tiirkiye’ nin CDS
primlerine etkilerini inceledikleri ¢alismada; Gezi Parki olaylarmin yasandigi 2013
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yilinda BIST 100 endeksi, tahvil faizi ve doviz kuru ile CDS primi arasinda

istatistiksel anlaml1 iligkiler oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bursa ve Kadilar (2016), Tiirkiye’nin 2011-2014 yillar1 aras1t CDS primleri ile
ithracatin ithalati aylik karsilama orani, genel biitge dengesi ve finansmani, doviz
sepeti ve Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskiler incelenmistir. Entropi
korelasyon katsayilar1 hesaplanarak CDS primleriyle en ¢ok Borsa Istanbul 100
endeksinin; en az genel biitce dengesi ve finansmani degiskeninin etkilesim halinde
oldugu tespit edilmistir.

Aydin vd. (2016), gelismis ve gelismekte olan iilkelerden Almanya, Brezilya,
Endonezya, Fransa, Irlanda, italya, Malezya, Rusya, Sili ve Tiirkiye’nin CDS
primlerinin borsa kapanis endeksleriyle etkilesimi incelemislerdir. Regresyon
dogrusu ile tahminde bulunma modelleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda
[rlanda’nin CDS primi ve borsa kapanis endeksi arasinda giiclii iliski; Sili ve
Endonezya’da zayif iliski oldugu tespit edilmistir.

Bouri vd. (2017), gelismekte olan 23 iilkenin 2010-2016 yillar1 aras1 giinliik 5
y1l vadeli CDS primleri ile emtia piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
GARCH ve GJR-GARCH modelleri kullanilarak yapilan analizler sonucu iilkelerin
emtia piyasalarindan CDS primlerine dogru bir volatilite yayilmast mevcut oldugu
tespit edilmistir. Ozellikle enerji ve kiymetli madenlerin oldugu iilkelerin CDS

piyasalarinda gii¢lii etkinin varlig1 belirtilmistir.

Akkaya (2017), Turk tahvillerine ait kredi risk primini etkileyen icsel
faktorlerini incelemistir. 2008-2016 yillar1 arasi donemin incelendigi c¢alisma
sonucunda; Tiirkiye’nin 5 yil vadeli dolar cinsinden CDS primleri ile BIST endeksi,

altin fiyatlar1 ve thracatin ithalat1 karsilama orani arasinda nedensellik tespit etmistir.

Sovbetov ve Saka (2018), Tiirkiye’nin 2008-2015 yillar1 aras1 CDS primleri
ile BIST100 endeksi arasindaki kisa ve uzun donem iliskisini inceledigi ¢alismada,

degiskenler arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselliginin bulundugunu belirtmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika,
Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya, Portekiz’den olusan 9 gelismekte olan
tilkenin 2005-2015 arasindaki CDS primleri ile Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika
10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini

ortaya koymak icin Granger nedensellik ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri
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uygulamiglardir. Analiz sonucunda CDS primleri ile se¢ilen finansal degiskenler

arasinda asimetrik nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018), Tiirkiye’ nin 2012 — 2017 yillar1 arasindaki kredi
temerriit swap primleri, doviz kurlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi kisa ve
uzun doénemli olarak incelemislerdir. Calisma sonucunda BIST100 endeksi ile
Tiirkiye’nin CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmus, BIST
100 endeksi ile doviz kurlar1 arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna

ulagsmislardir.

Ekrem vd. (2018), tlkelerin CDS primleri ile makroekonomik belirleyicileri
arasindaki iligkileri inceledikleri ¢alismada, kirillgan besli olarak ifade edilen iilkeler
Turkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan’ a ait 2006 — 2017 dénemi
CDS primlerinin, biiylime, kamu borcu, cari denge, yabanci para cinsinden tahvil
getirileri, faiz oran1 ve reel kurlar iizerinden agiklandigi bir panel ARDL analizi
yapmuslardir. Analiz sonucuna goére uzun déonemde analizde yer alan makroekonomik

degiskenler CDS primini agiklar nitelikte oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kile1 (2019), 2000- 2018 dénemi igin Tiirkiye’de dis bor¢/GSYIH orani ile 5
yillik CDS primleri arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iliskisini aragtirmistir.
Analiz sonucunda Tiirkiye’nin dis bor¢/GSYIH oraninmn 5 yil vadeli CDS primleri
tizerinde kisa donemde bir etkisi olmadigini, fakat ortaya ¢ikan es biitiinlesme iligkisi
sonucunda, dis bor¢/GSYIH oranmnin 5 yil vadeli CDS primleri iizerinde uzun

donemde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Sadeghzadeh (2019), iilkelerin CDS primlerindeki degisimler ile borsa
endeksleri iizerindeki etkilerini 2007 - 2018 aras1 donem i¢in incelemistir. Calisma
sonucunda; ABD, Ingiltere, Fransa, Cin, Japonya, Giiney Kore ve Tiirkiye’ nin 5
yillik CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda uzun dénemli iligkilerin oldugunu
tespit etmistir.

Literatiirde bulunan CDS primlerini konu alan ¢alismalarda; tilkelerin hisse
senedi piyasalari, tahvil piyasalar1, doviz kurlari, enflasyon, biiyiime, gayrisafi yurtigi
hasila ve diger makroekonomik degiskenlerin CDS primi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu c¢alisma digerlerinden farkli olarak iilkelerin CDS primleri
arasindaki etkilesim tizerine odaklanmistir. Bu sebeple c¢alismanin literatiire bu

acidan katki yapmasi beklenmektedir.
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UCUNCU BOLUM
CDS PRIMLERI ARASINDAKI ETKILESIME YONELIK
AMPIRIK BIiR UYGULAMA

Bu calisma, gelismekte olan ftilkelerin 5 yil vadeli CDS primleri arasindaki
etkilesimi incelemek ve aralarindaki iliskiyi ekonometri yontemleriyle ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Bu baglamda oncelikle analize dahil edilen veri seti ve
degiskenlerin tanimi yapilarak ¢alismada kullanilan yontem aciklanmustir.
Sonrasinda serilerin duraganligi test edildikten sonra iilkelerin CDS primleri
arasindaki iliski, degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve derecesi analiz

edilmektedir.

3.1 Model

3.1.1 Veri Seti ve Degiskenler
Bu c¢alismada, gelismekte olan iilkelerden kirilgan sekizli olarak
gruplandirilan “Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin,
Rusya ve Sili” ye ait 5 yillik CDS primleri ele alinmistir. Gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarinda 2007 yili sonlarina dogru baslayan ve 2008 yilinda etkisini
tyice hissettiren ekonomik krizin de hesaba katilmasi amaciyla 2008 yil1 Ocak ay1
analizin baslangi¢ tarihi olarak belirlenmistir. Veri seti olarak her bir iilke i¢in

2008:01- 2017:12 donemini igeren aylik frekansta 120 adet gézlem kullanilmistir.

3.1.2 Metodoloji

Calismada oOncelikle degiskenlere ait tamimlayici istatistiklere ve
degiskenlerin trendlerini gosteren grafiklere yer verilerek, serilerin duraganliginin
sinanmasi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri uygulanmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ve rassal soklarin degiskenler
sistemine olan dinamik etkisinin ¢ok yonlii Ongoriilmesine olanak saglamasi

acgisindan VAR Analizi tercih edilmistir.
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3.1.3 VAR Modeli

Sims’e (1980) gore, VAR analizi, parametre tahmininden ¢ok degiskenler
arasindaki iligkinin belirlenmesini amaclamaktadir. Modelin ¢alismamiz agisindan en
Oonemli amaci, degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koymaktir (Cil Yavuz, 2015,
s. 332).

k degiskenli ve p gecikmeli VAR modeli (1) asagidaki dogrusal esitlik ile
ifade edilebilir:

Yi=Ye1Art YioPo+ YisAst.o+ YipriApat YipAp + Xt U+ € (1)

Model denkleminde yer alan Y bagimli degisken vektoriinii X;, digsal
degiskenler vektoriinii U; ve e bagimhi degiskene 6zel sabit-etki ve kendine 6zgii
hatalar1 temsil etmektedir.

VAR analizinin etki-tepki analizi, granger nedensellik testi ve varyans
ayristirmasi olmak tiizere ii¢ araci vardir. Etki-tepki analizi ve Varyans ayrigtirmasi
yapildiktan sonra Granger nedensellik testiyle bulunan sonuglarin saglamasi yapilir.

Calismamizda degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesi igin
Granger Nedensellik Testi kullanilmis, sonuglar Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki
analizi ile desteklenmistir. CDS verileri Bloomberg veri terminalinden alinmis olup
ekonometrik analizler igcin Econometric Views (Eviews, sirim 9) paket

programindan yararlanilmistir.
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Tablo 3. 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Kodu Degiskenin Adi

TUR Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS Primleri
BRA Brezilya’nin 5 Yillik CDS Primleri

IND Hindistan’in 5 Yillik CDS Primleri
ZAF Giiney Afrika’nin 5 Yillik CDS Primleri
IDN Endonezya’nin 5 Yillik CDS Primleri
ARG Arjantin’in 5 Yillik CDS Primleri

RUS Rusya’nin 5 Yillik CDS Primleri

CHL Sili’nin 5 Yillik CDS Primleri

3.1.4 Degiskenlere ait Grafikler ve Tamimlayici Istatistikler

Degigkenler hakkinda o©nsel bilgi saglamak amaciyla gelismekte olan
tilkelerden kirilgan sekizli grupta yer alan Tiirkiye, Arjantin, Rusya, Sili, Brezilya,
Hindistan, Gliney Afrika ve Endonezya’nin 5 yil vadeli CDS primlerine ait zaman

serisi grafikleri Tablo 3.2°de ve tanimlayici istatistikleri Tablo 4.3° de gosterilmistir.
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Tiirkiye, Arjantin, Rusya, Sili, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Endonezya’nin 5 y1l vadeli CDS primlerine ait zaman serisi grafikleri incelendiginde
2008 yili Kiiresel Mortgage Krizinde incelenen tiim tllkelerin CDS primlerinin
onemli Olgiide yiikseldigi ve kriz sonrasinda daha diisiik seviyelerde seyrettigi
goriilmektedir. Grafikler dereceleri farkli olsa da yiikselis ve diisiislerin benzer

donemlerde gergeklestigine iliskin 6n kanitlar sunmaktadir.

Incelenen serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.3’ te yer almaktadir.

Tablo 3. 3: Ulkelerin CDS Primi Serilerinin Tamimlayic1 Istatistikleri

TUR BRA IND ZAF IDN ARG RUS CHL

Ortalama | 225.19611 | 197.43044 | 205.04231 | 201.32141 | 95.010483 | 2057.8248 | 234.00867 | 93.198092

Medyan 211.457 164.558 174.5175 189.261 84.318 1109.4125 | 188.965 82.713

Maksimum 487.393 494.939 708.886 459.934 248.337 5693 766.5 266.555

Minimum 117.809 85.165 85.247 117.637 45.165 232.249 90 46.675

Std. Hata | 67.560402 | 94.076627 | 115.73741 | 67.426861 | 34.487994 | 1876.6827 | 133.57321 | 37.940437

Carpikhk | 1.4176509 | 1.38689 | 2.9718871 | 1.6451937 | 1.6788043 | 0.9909699 | 2.3129141 | 2.2731815

Basikhik 5.9054529 | 4.3270783 | 12.284484 | 5.7889417 | 6.8565484 | 2.4766455 | 8.5847746 | 8.9044939

Jarque-Bera | 82.402963 | 47.274963 | 607.65052 | 93.024223 | 130.73251 | 21.009925 | 262.93997 | 277.66232

Olasihik 0 0 0 0 0 0 0 0

Toplam 27023.533 | 23691.653 | 24605.077 | 24158.569 | 11401.258 | 246938.97 | 28081.041 | 11183.771

TopKarSap. | 543164.54 | 1053199 | 1594022.6 | 541019.4 | 141541.19 | 419110612 | 2123174.4 | 171297.73

Gozlem 120 120 120 120 120 120 120 120

Tablo 3.3’e gore her bir iilke CDS primi 120 adet gézlemden olusmaktadir.
Ulkelerin CDS primleri arasinda en yiiksek ortalama Arjantin’e ait iken en diisiik
ortalama Sili’ye aittir. Geleneksel risk gostergesi ve oynaklik gdstergesi olarak
bilinen standart sapma sonuglarina bakildiginda iilkelerin 5 y1l vadeli CDS primleri
serilerinde en yiiksek oynaklik seviyesi Arjantin’de goriiliirken, en diisiik oynaklik
seviyesinin Endonezya’ya ait oldugu gézlemlenmektedir. Jarque-Bera test sonuglarina
baktigimizda analizde kullanilan tiim iilke CDS primlerine ait serilerin normal

dagilmadiklar1 goriilmektedir. Ulkelerin CDS primi serilerinin ¢arpiklik degerleri
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incelendiginde tiim serilerin pozitif degerli oldugu goriilmektedir. Pozitif degerler
tim tilke CDS primlerinin saga carpik oldugunu ve ortalamanin altinda gelir elde
etme olasiligimin daha fazla oldugunu gostermektedir. Basiklik degerlerine
baktigimizda ise sonuglar sifirdan oldukga yiiksek ve pozitif degerlidir. Ulkelerin
basiklik degerleri kiyaslandiginda en yiiksek basiklik degerinin Hindistan, Sili ve

Rusya’nin CDS primlerine ait oldugunu gérmek miimkiindiir.

Analize dahil edilen {ilkelerin cds primleri arasindaki yonii tespit etmek igin

korelasyon matrisi hesaplanarak Tablo 3.4’de gosterilmistir.

Tablo 3. 4: Korelasyon Matrisi

TUR BRA IND ZAF IDN ARG RUS CHL

TUR 1 0.617135 | 0.844976 | 0.832734 | 0.781823 | 0.21277 | 0.69562 | 0.811044

BRA 0.617135 1 0.397032 | 0.846498 | 0.564066 | 0.558803 | 0.568076 | 0.573786

IND 0.844976 | 0.397032 1 0.737772 | 0.69183 | 0.264107 | 0.752488 | 0.863621

ZAF 0.832734 | 0.846498 | 0.737772 1 0.760291 | 0.471726 | 0.763293 | 0.795426

IDN 0.781823 | 0.564066 | 0.69183 | 0.760291 1 0.281226 | 0.719255 | 0.872425

ARG 0.21277 | 0.558803 | 0.264107 | 0.471726 | 0.281226 1 0.585281 | 0.370507

RUS 0.69562 | 0.568076 | 0.752488 | 0.763293 | 0.719255 | 0.585281 1 0.838791

CHL 0.811044 | 0.573786 | 0.863621 | 0.795426 | 0.872425 | 0.370507 | 0.838791 1

Tablo 3.4’e gore tim dlkelerin CDS primleri pozitif korelasyona sahiptir.
Ulkelerin CDS primleri arasinda ayni1 ydnde iliski sz konusudur. Endonezya ve Sili
CDS primleri arasinda gii¢lii bir iliski s6z konusu iken en zayif iliskinin Arjantin ile

Tirkiye CDS primleri arasinda oldugu goriilmektedir.
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3.1.5 Duraganhik Analizi ve Sonuclari

Kurulacak modellerde sahte regresyondan kagimmmak ic¢in kullanilacak
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu caligmada, VAR analizine
ge¢meden Once degigkenlerin duraganligini sinamak i¢in ADF (Augmented Dickey
Fuller) ile PP (Philips-Perron) birim kok testleri uygulanmistir. ADF ve PP birim kok
testlerinde “seri duragan degil” sifir hipotezine karsin “seri duragandir” alternatif
hipotezi test edilmektedir. Degiskenlerin birim kok analiz sonuglari Tablo 3.5’de
sunulmustur.

Tablo 3. 5: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonug¢lar1 (Diizeyde)

Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron
Test Istatistigi Test Istatistigi
Sabitsiz — Sabitli Sabitli — | Sabitsiz—| Sabitli Sabitli —
Trendsiz Trendli | Trendsiz Trendli
TUR -0.882808 2.781992°" | -2.896266 | -0.843168 | -2.991254 | -3.125912
(0.3317) (0.0639) (0.1675) (0.3487) (0.0386) (0.1051)
BRA -0.787237 -2.003717 | -1.993512 | -0.923105 | -2.364642 -2.447889
(0.3731) (0.2850) (0.5986) (0.3147) (0.1540) (0.3534)
-1.092890 o~ e | -1.136795 | -3.648998" | -3.664609™
IND -3.271709™ | 3.305005
(0.2476) (0.0184) (0.0704) (0.2316) (0.0061) (0.0287)
ZAF -0.819721 -2.641745™" | -2.503554 | -0.890251 | -3.009396 | -2.972716
(0.3589) (0.0876) (0.2841) (0.3285) (0.0369) (0.1443)
-1.191361 -2.160083 | -2.890920 | -1.398166 e | -3.28157377
IDN 2.695078
(0.2126) (0.2221) (0.1695) (0.1501) (0.0778) (0.0744)
ARG -1.456041 -2.153903 | -2.030672 | -1.427362 | -2.164624 -2.033394
(0.1352) (0.2244) (0.5783) (0.1425) (0.2204) (0.5769)
RUS -1.238941 -2.551679 | -2.609773 | -1.408384 | -3.050393" | -3.094459
(0.1970) (0.1061) (0.2769) (0.1474) (0.0332) (0.1124)
CHL -1.072720 -2.735815™" | -2.978045 | -1.194639 | -3.255079"" | -3.439540""
(0.2551) (0.0710) (0.1428) (0.2115) (0.01939 (0.0511)

Not: Parantez icindeki degerler, “seri duragan degildir” seklindeki bos hipotezin reddedilip
reddedilemeyecegini gosteren olasilik degerleridir. , ve sira ile % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik
seviyelerini belirtmektedir.
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Degiskenlerin diizey degerlerindeki birim kok testleri sonuglarina Tablo 3.5’
de yer verilmistir. Tablo incelendiginde Tiirkiye’nin CDS primlerine ait degiskenler
sabitli modelde Philips-Perron test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde, ADF
test istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Hindistan’in CDS
primlerine ait degiskenler sabitli modelde Philips-Perron test istatistigine gore %1
anlamlilik diizeyinde, ADF test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve
trendli modelde ADF ve Philips-Perron test istatistigine gore %10 anlamlilik
diizeyinde duragandir. Giiney Afrika’nin CDS primlerine ait degiskenler sabitli
modelde Philips-Perron test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde, ADF test
istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Endonezya’nin CDS
primlerine ait degiskenler sabitli modelde Philips-Perron test istatistigine gore %10
anlamlilik diizeyinde, sabitli-trendli modelde ADF test istatistigine gore %10
anlamlhilik diizeyinde duragandir. Sili'nin CDS primlerine ait degiskenler sabitli
modelde Philips-Perron test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde, ADF test
istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli modelde Philips-Perron
test istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Rusya’nin CDS
primlerine ait degiskenler sadece sabitli modelde Philips-Perron test istatistigine gore
%35 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu i¢in {igiincii olarak Dickey-Fuller testi
uygulanmistir. Analiz sonucunda Rusya’nin CDS primlerine ait degiskenler, sabitli
modelde 2.162328 (p=0.0326) ve sabitli- trendli modelde -2.353588 (p=0.0202)
istatistik degerleriyle DF test istatistigine gore %35 anlamlilik diizeyinde duragandir.
Rusya’nin CDS primlerine ait degiskenlere diizeyde uygulanan {i¢ test istatistiginden
PP ve DF testlerinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Brezilya ve Arjantin’in CDS primlerine ait degiskenler ise seviyede %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olmadigindan degiskenlerin birinci farklar
alinarak ADF ve PP testleri tekrar uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.6’ da

gosterilmistir.
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Tablo 3. 6: Degiskenlerin 1. Fark Degerlerinde ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron
Test Istatistigi Test Istatistigi
Sabitsiz - | Sabitli | Sabitli - | Sabitsiz - | Sabitli Sabitli -
Trendsiz Trendli | Trendsiz Trendli
DBRA -9.715086" | -9.673253" | -9.642323" | -9.768365 | -9.728231" -9.697138"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DARG -11.32669" | -11.27832" | -11.28318" | -11.32697" | -11.27857" -11.28318"
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez icindeki degerler, “seri duragan degildir” seklindeki bos hipotezin reddedilip
reddedilemeyecegini gdsteren olasilik degerleridir. , ve sira ile %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeylerini belirtmektedir.

Tablo 3.6’ da goriildiigii gibi, ADF ve PP testi sonuglarina gore analize dahil
edilen Brezilya ve Arjantin’ in CDS primlerine ait degiskenler birinci farklarinda

duragandir.

3.2. VAR Analizi Sonuclan
Serilerin duraganlifinin saglanmasinin ardindan VAR modeli ile serilerin

arasindaki iliski incelenebilmektedir.

3.2.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
VAR modeli uzunluklarinin

Modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun tespit edilmesi

icin ilk yapilmas1 gereken gecikme
belirlenmesidir.

amacuyla bilgi kriterlerine gére hesaplanan sonuglar Tablo 3.7°de gosterilmistir.
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Tablo 3. 7: Gecikme Uzunlugu Tablosu

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 |-4749.773 NA 2.35E+27 | 85.72564 | 85.92092 | 85.80486

1 [-4211.029| 990.1243 | 4.54E+23 77.1717 78.92923* | 77.88468*

2 -4142.09 | 116.7614 | 4.22E+23 | 77.08271 | 80.40249 | 78.42945

3 |-4059.512| 127.9594 | 3.15E+23 | 76.74796 81.63 78.72846

4 |-3991.795| 95.16972 | 3.21E+23 | 76.68099 | 83.12528 | 79.29525

5 | -3916.39 | 95.10560*| 3.02e+23*| 76.47549*| 84.48203 | 79.72351

6 |-3871.023| 50.68016 | 5.31E+23 | 76.81122 | 86.38001 80.693

7 |-3811.047| 58.35484 | 8.04E+23 | 76.88373 | 88.01477 | 81.39926

8 |-3736.684| 61.63388 | 1.10E+24 | 76.69702 | 89.39031 | 81.84631
Not: *Secilen gecikme uzunlugunu, LR: Ardistk modifiye olabilirlik orani testi istatistigini, FPE:
Nihai tahmin hatasini, AIC: Akaike bilgi kriterini, SC: Schwarz bilgi kriterini, HQ: Hannan-Quinn
bilgi kriterini gostermektedir.

Tablo 3.7’ye gore besinci gecikmenin oldugu modelde bilgi kriterleri
istatistik degerleri minimum oldugu i¢in uygun gecikme uzunlugu 5 olarak

belirlenmis olup sonraki analizlerde gecikme uzunlugu 5 olarak kullanilmigtir.
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3.2.2. Hata Teriminin Varsayimlari

VAR analizinin gegerli olabilmesi i¢in modelde otokorelasyon ve degisen

varyans sorunlarinin olmamasi ve ters kdklerin gemberin iginde yer almasi gerekir.

Hata terimi varsayimlarindan serilerde otokorelasyon olmamasi varsayiminin

saglanip saglanmadigi LM testi ile test edilerek sonuclar Tablo 3.8 de gosterilmistir.

Tablo 3. 8: Otokorelasyon LM Testi Sonuclar:

Gecikme Uzunlugu LM Istatistigi Olasihk
1 63.46885 0.4952
2 54.35998 0.7994
3 45.49454 0.9613
4 75.78813 0.1487
5 62.53426 0.5285
6 47.21873 0.9426
7 74.86017 0.1664

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleriyle iligkili olup
olmadiklarmin testinin yapildigi LM testi sonucunda, hata terimleri arasinda bir
otokorelasyon olmadig1 anlagilmistir.

VAR modelinin gilivenirliligi i¢in, degiskenlerin hata terimlerinin sabit
varyansl olmasi gerekmektedir. Modelin hata terimlerinin degisen varyans igerip
icermediginin belirlenmesine iliskin ¢apraz ¢arpimsiz White testi sonuglari Tablo

3.9°da gosterilmistir.

Tablo 3. 9: White Degisen Varyans Testi

X? Standart Sapma P

2884.99 2880 0.4703

Tablo 3.9° da goriildiigli gibi olasilik degeri 0.05 den biiyiik oldugundan hata

terimleri sabit varyanslhidir. Degisen varyans problemi yoktur.
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VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duragan halleriyle olusturulan VAR
modelinin istikrarli olup olmadigi AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

yardimiyla incelenmis ve bu durum Tablo 4.10°da gosterilmistir.

Tablo 3. 10: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
1.5

1.0 4

0.5 4 . o

O-O— L J L L 1)

-0.5 y * .

-1.0 |

IS

-1.5  -1.0  -05 0.0 0.5 1.0 1.5

VAR modeline ait AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerini gdsteren
tabloda hi¢bir AR kokiiniin birim ¢emberin disinda bulunmamasi kurulan VAR
modelinin duragan oldugunu destekler niteliktedir. Bu durum 5 gecikmeli VAR

modelinin duragan ve istikrarli oldugunu gostermektedir.

3.2.3. Granger Nedensellik Analizi

VAR modeli uygulandiktan sonra iliskiye sahip olan gelismekte olan
iilkelerin CDS primleri arasindaki nedenselligin yOniiniin belirlenebilmesi ig¢in
Granger nedensellik analizi ile %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde test
edilmigtir. Tablo 3.11°de kurulan modelin olasilik degerleri ve F istatistik degerleri

verilmig olup istatistik degerleri nedenselligin yoniinii gostermektedir.
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Tablo 3. 11: Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

Gecikme Uzunlugu: 5 F istatistik P Degeri
CHL S BRA 11.99145™ 0.0349
TUR > ZAF 12.39785" 0.0297
TUR > IDN 11.59658" 0.0408
CHL - IDN 12.09281" 0.0335
TUR >ARG 9.273216 0.0987
IND >ARG 11.09235" 0.0496
ZAF >ARG 15.78155 " 0.0075
IDN >ARG 11.5579" 0.0414
RUS >ARG 11.55529™ 0.0414
CHL >ARG 17.80104™" 0.0032
TUR >RUS 13.304” 0.0207
CHL >RUS 9.360314" 0.0955
TUR >CHL 11.79206™ 0.0378

Not: * ** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.11° de yer alan Granger nedensellik analizi sonuglarina gore kurulan
modelde cift yonlii nedensellige rastlanmadigi, yalmizca tek yonlii nedensellige

rastlandig1 goriilmektedir. Arjantin ve Brezilya’nin CDS primlerinden diger iilkelere
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dogru bir nedensellik tespit edilemezken; Tiirkiye, Hindistan, Giiney Afrika,
Endonezya, Rusya ve Sili’nin CDS primlerinden Arjantin’ in CDS primlerine dogru
nedensellik tespit edilmistir. Sili’nin CDS primlerinden Brezilya, Endonezya,
Arjantin ve Rusya’nin CDS primlerine dogru nedensellik iligkisi, Tirkiye’nin CDS
primlerinden Giliney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve Sili’nin CDS primleri
olmak tizere bes farkli degiskene dogru nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. Tiirkiye’nin CDS primleri diger 5 iilkenin, Sili’nin CDS primleri 4
tilkenin nedeni oldugu dolayisiyla Tiirkiye ve Sili’nin diger iilkeler lizerinde en fazla
etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. 6 {ilkenin CDS primleri Arjantin’in granger
nedenidir dolayisiyla Arjantin’in CDS primlerinin volatilitesinde meydana gelen
degisimlerin ¢alismaya konu olan gelismekte olan iilkelerin CDS piyasalarinin

volatilitesinin agiklanmasinda 6nemli olabilecegini gostermektedir.

3.2.4. Etki- Tepki Analizi

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesim ve dolayisiyla gegis etkisi, etki -
tepki ve varyans ayristirmasi kullanilarak analiz edilmektedir. Etki — tepki
fonksiyonlari, bir degiskende meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda diger
degiskenlerin tepkisini analiz etmektedir. Modelde yer alan {ilkelerin 5 yil vadeli
CDS primlerinde meydana gelen bir standart sapmalik soklara diger lilke CDS

primlerinin verdigi tepkiler asagidaki tablolarda gosterilmektedir.
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Tablo 3. 12: Tiirkiye I¢in Etki - Tepki Analizi Test Sonuglar
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Tablo 3.12’deki ilk grafik, Turkiye’nin CDS primlerinde meydana gelecek 1
standart hatalik sokun kendisi iizerindeki etkisini gostermektedir. Buna gore,
Tirkiye’de meydana gelen 1 standart hatalik sok karsisinda kendisi iizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu etkinin stre¢ i¢inde azalarak sona
erdigi goriilmektedir. Brezilya CDS primlerinin Tiirkiye’nin CDS primlerinde
meydana gelen sok karsisinda verdigi tepki birinci ay sonuna kadar pozitif iken
ikinci ayda azalis gostermekle birlikte bu donemden itibaren sifir denge noktasina
yaklagsmaktadir. Tiirkiye’ nin CDS primlerine bir birimlik sok verildiginde Tiirkiye’
nin Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Rusya ve $ili iizerindeki etkisinin donem
boyunca pozitif yonlii devam ettigi ve onuncu aym sonunda etkinin sona erdigi
gozlemlenmistir. Arjantin CDS primlerinin Tiirkiye’nin CDS primlerinde meydana
gelecek 1 standart hatalik soka verdigi tepkinin {i¢ ay boyunca devam ettigi ve
liclincii ay sonunda yok oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.13 incelendiginde, Brezilya CDS primlerinde olusan 1 standart sapmalik
soka yine kendisinin verdigi tepki birinci aydan itibaren azalarak devam etmekte
ikinci ve Uglincu aylarda iyice azalmakla birlikte dérdiincii ay sonunda tamamen yok
olmaktadir. Brezilya CDS primlerinde olusan 1 standart sapmali soka Tiirkiye,
Hindistan, Endonezya ve Sili CDS primlerinin verdigi tepki sekizinci ay sonuna
kadar devam etmis ve sekizinci ay sonunda tamamen yok oldugu, Giiney Afrika CDS
primlerinin on ay boyunca pozitif yonde tepki verdigi goriilmiistiir. Brezilya CDS
primlerinde olusan 1 standart sapmali soka Arjantin CDS primlerinin vermis oldugu
tepki ikinci aydan besinci ay sonuna kadar devam ettigi gozlemlenmistir. Rusya CDS
primlerinin tepkisi li¢lincli aymn basina kadar devam ettigi ve etkinin ii¢lincli ayda

kesildigi gozlemlenmistir.
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Tablo 3. 13: Brezilya I¢in Etki - Tepki Analizi Test Sonuclar
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Tablo 3. 14: Hindistan i¢cin Etki - Tepki Analizi Test Sonuclari
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Tablo 3.14’e gore Hindistan CDS primlerinde olusan 1 standart sapmalik soka
kendisinin tepkisi ilk dort ay azalarak devam etmis ve besinci aydan itibaren
tamamen yok olmustur. Tiirkiye, Rusya ve Sili CDS primlerinin tepkisinin ilk dort ay
siirmekte oldugu; Giiney Afrika ve Endonezya CDS primlerinin tepkisinin ilk ii¢ ay
stirmekte oldugu goézlemlenmistir. Hindistan CDS primlerine kars1 Brezilya CDS
primlerinin tepkisi yok denilecek kadar azdir. Arjantin CDS primlerinin Hindistan
CDS primlerinde olusan 1 standart sapmalik soka sadece birinci ayda tepki verdigi

gbzlenmistir.

Tablo 3.15°e gore Gliney Afrika’nin CDS primlerinin hata terimine 1 birimlik
rassal sok verildiginde kendisi bu soka dokuz ay boyunca pozitif yonde bir tepki
gostermistir. Dokuz ay siiren bu giiclii tepki azalarak devam etmis ve dokuzuncu
aydan sonra duraganlasarak ortadan kaybolmustur. Giiney Afrika CDS primlerinde
bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, Tiirkiye’nin CDS primlerinin verdigi
tepki altinci aya kadar siirdiigli gozlemlenmistir. Hindistan, Endonezya ve Sili CDS
primlerinin tepkisi altinci ay sonuna kadar siirdiigii, yedinci aydan itibaren ortadan
kayboldugu gozlemlenmistir. Rusya CDS primlerinin on ay boyunca pozitif yonde
tepki verdigi goriilmiistiir. Giliney Afrika’nin CDS primlerinin hata terimine 1
birimlik rassal sok verildiginde Brezilya CDS primlerinin tepki vermedigi
goriilmektedir. Arjantin CDS primlerinin Giiney Afrika CDS primlerinde olusan 1
standart sapmalik soka birinci ay sonuna kadar tepki verdigi ikinci aydan itibaren

tepkinin yok oldugu gozlenmistir.
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Tablo 3. 15: Giiney Afrika icin Etki - Tepki Analizi Test Sonuclar
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Tablo 3. 16: Endonezya I¢in Etki - Tepki Analizi Test Sonuclari
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Tablo 3.16° ya gore Endonezya CDS primlerinin hata terimine bir birimlik rassal
sok verildiginde kendisi bu soka on ay boyunca pozitif yonde ve gii¢lii bir tepki
gostermistir. Tiirkiye’nin CDS primlerinin tepki vermedigi gozlemlenmistir. Giiney
Afrika, Rusya ve Sili’nin CDS primlerinin Endonezya CDS primlerine tepkisi on ay
boyunca pozitif yonde gerceklesmistir. Brezilya CDS primlerinin Endonezya’ya
ikinci ay sonuna kadar tepki verdigi goriilmiistiir. Hindistan CDS primlerinin tepkisiz
kaldig1 gozlemlenmistir. Endonezya CDS primlerinde bir standart sapmalik sok
karsisinda, Arjantin CDS primlerinin gosterdigi tepki birinci ay sonuna kadar

azalarak devam ettigi ve ikinci ayda yok oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.17 incelendiginde; birinci grafik Arjantin CDS primlerinin hata terimine
bir birimlik rassal sok verildiginde bu soktan degiskenin kendisinin nasil
etkilendigini ifade etmektedir. Buradaki sonuglara gore; Arjantin CDS primlerine bir
birimlik sok verildiginde meydana gelecek rassal sokun, kendisi iizerinde birinci
ayda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu etkinin ikinci aym
sonundan dip seviyelere ulastig1 ve siire¢ icinde azalarak sona erdigi goriilmektedir.
Tiirkiye, Hindistan, Gliney Afrika, Endonezya ve Sili’nin CDS primleri, Arjantin
CDS primlerine dénem boyunca tepki vermemektedir. Brezilya CDS primlerinin
etkisi ilk iki ay boyunca siirmiis ortadan kalkmistir. Rusya CDS primlerinin Arjantin’

e tepkisi iki ay boyunca pozitif yonlii olmus ve ikinci ay sonunda sona ermistir.
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Tablo 3. 17: Arjantin icin Etki - Tepki Analizi Test Sonuclar
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Tablo 3. 18: Rusya Icin Etki - Tepki Analizi Test Sonuclari

Responseto CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.
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Tablo 3.18’e gbre Rusya CDS primlerinin hata terimine bir birimlik rassal
sok verildiginde kendisi bu soka yedi ay boyunca pozitif yonde ve giiclii tepki
gostermis, sekizinci aydan itibaren tepki azalarak ortadan kaybolmustur. Tiirkiye,
Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya ve Sili’nin CDS primlerinin Rusya CDS
primlerine alt1 ay boyunca pozitif yonde bir tepki verdigi, bu tepkinin altinci aydan
itibaren azalarak ortadan kayboldugu goriilmektedir. Brezilya CDS primlerinin
tepkisinin ilk dort ay siirerek dordiincii ay sonunda ortadan kayboldugu
gozlemlenmistir. Arjantin CDS primlerinin Rusya CDS primlerine verilen bir
birimlik rassal soka ilk iki ay pozitif yonde tepki verdigi ikinci ay sonunda etkinin
yok oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.19’a gore, Sili CDS primlerinin hata terimine bir birimlik rassal sok
verildiginde kendisinin bu soka bes ay tepki verdigi goriilmektedir. Tiirkiye CDS
primlerinin tepkisi ilk bes ay pozitif yondedir. Brezilya CDS primlerinin tepkisi ilk
iki ay pozitif yonde, Hindistan ve Giiney Afrika CDS primlerinin tepkisi ilk alt1 ay
pozitif yonde yedinci donemden itibaren tepkinin yok oldugu, Endonezya ve Rusya
CDS primlerinin tepkisi ilk dort ay pozitif besinci aydan itibaren tepkinin yok oldugu
gozlemlenmistir. Sili CDS primlerindeki sok karsisinda Arjantin CDS primlerinin

tepkisinin olmadig goriilmiistiir.

60



Tablo 3. 19: Sili i¢in Etki - Tepki Analizi Test Sonuclari
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3.2.5. Varyans Ayristirmasi

Modelde yer alan gelismekte olan iilkelerin 5 yil vadeli cds primlerine ait
degiskenlerin kendi soklarindan ve diger iilke degiskenlerin soklarindan kaynaklanan
degisimlerin birbirine oranini1 gostermek i¢in Varyans Ayristirma Analizi yapilmistir.
Varyans ayristirma sonuglar1t TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL
siralamasini temel alan Cholesky ayristirmasi ile olusturulmustur. Bu analiz sonucu
ulasilan degerler Ek-4’ deki tablolarda gosterilmistir. Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS
primlerindeki volatilitenin 1. periyotta %100°lik kisminin kendi degisimlerinden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ikinci periyottan itibaren ise gelismekte olan diger iilke
cds primlerini etkiledigi goriilmektedir. 2. periyotta en yiiksek %1.62 ile $ili, %0.54
ile Hindistan ve %0.53 ile Rusya’ ya ait CDS primlerindeki degisimi, %97.13’liikk
kismin kendi tarafindan aciklandig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin CDS birim deger
endeksi varyans ayristirmasinda Hindistan ve Arjantin’in CDS primlerinin etkisi 6.
periyottan sonra daha ¢ok ortaya ¢ikmistir. Son donemde Tiirkiye’nin 5 yil vadeli
CDS primleri varyansindaki degisimin %5.93°li Hindistan, %2.89’u Sili, %2.81’i
Arjantin, %1.32° si Endonezya,%1.31’i Brezilya,%0.85’i Giney Afrika, %0.82’si

Rusya ve %84.05°1 ise kendi degisimlerinden kaynaklanmaktadir.

Brezilya’nin 5 yil vadeli CDS primlerindeki volatilitenin 1. periyotta
%5743’ Tirkiye ve kalan %42.56’lhik kisminin kendi degisimlerinden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ikinci periyottan itibaren ise %4.91 ile Sili’nin CDS
primleri birim deger endeksini etkiledigi goriilmektedir. 2. Periyotta en yiiksek
%354.07 ile Tiirkiye ve %4.91 ile Sili’ye ait CDS primlerindeki degisimi, %39.55’1ik
kismin kendi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Brezilya’nin CDS birim deger
endeksi varyans ayristirmasinda Tiirkiye ve Sili'nin CDS primlerinin etkisi 6.
periyottan sonra daha ¢ok ortaya ¢ikmistir. Son donemde Brezilya’nin 5 yil vadeli
CDS primleri varyansindaki degisimin %45.05’1 Tiirkiye, %9.30’u Sili, %3.92’si
Endonezya, %3.59’u Hindistan,%3.25’1 Rusya,%2.60’1 Giiney Afrika,%1.73’1
Arjantin ve %31.54°1 ise kendi degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Hindistan’in 5
yil vadeli CDS primlerindeki volatilitenin 1. periyotta %65.93’i Tiirkiye,%1.19’u
Brezilya ve kalan %32.87’lik kismmin kendi degisimlerinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Tkinci periyottan itibaren %2.96 ile Sili, 4. Periyottan itibaren Giiney
Afrika ve Rusya CDS primlerini etkiledigi goriilmektedir. 4. Periyotta en yiiksek
%66.89’u Tirkiye, %2.68’1 $Sil1,%2.54°1i Gliney Afrika ve %2.06’s1 Rusya’ya ait
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CDS primlerindeki degisimi, %27.11°lik kismin kendi tarafindan agiklandig
goriilmektedir. Hindistan’in CDS birim deger endeksi varyans ayristirmasinda 10.
donemde degisimin %67.68°1 Tiirkiye, %3.05°1 Sili, %2.91°1 Gliney Afrika,%2.76’s1
Rusya,%1.29’u Brezilya,%1.07’si Endonezya,%0.89’u Arjantin ve %20.31’i ise
kendi degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Giliney Afrika’nin 5 yil vadeli CDS
primlerindeki degisim ilk donemde kendisi, Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’in CDS
primlerindeki degisimlerle agiklanmistir. Bu donemde Giiney Afrika’nin CDS
primleri ilizerinde en etkili degisken %78.24 ile Tiirkiye’nin CDS primleri olmustur.
On donem sonunda Tiirkiye’nin CDS primlerinin etkisi %46.92, Brezilya’nin CDS
primlerinin etkisi%19.57, Hindistan’mn CDS primlerinin etkisi %15.61 ve Giiney
Afrika’nin CDS primlerinin etkisi %9.77 seklindedir. Endonezya’nin 5 yil vadeli
CDS primleri iizerinde ilk donemde en etkili degiskenler %68.36 Tiirkiye’nin CDS
primleri ve %21.92 Hindistan CDS primleridir. Donemler boyunca bu etki devam
etmis ve 10. donem sonunda degisimin %54.72’ si Tiirkiye,%15.14” {i Hindistan ve
11.56’s1 kendi degisiminden kaynaklanmaktadir.

Arjantin’in 5 yil vadeli CDS primlerindeki degisimin birinci donemde
%87.48 kendi degisimlerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Son ddnemde
Arjantin’in 5 yi1l vadeli CDS primleri varyansindaki degisimin %48.22 kendisi,
%12.50 Brezilya, %11.20 Turkiye, %8.79 Hindistan, %8.12 Rusya ve 55.69
Rusya’nin CDS primlerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Rusya’nin 5 yil vadeli CDS primleri iizerinde en etkili degisken ilk donemde
%352.20 Tiirkiye ve %33.69 ile kendisidir. Dénem sonuna dogru Rusya’nin CDS
primlerinin kendisini agiklama giicii az da olsa azalmis, on donemlik gecikmede
%26.52 olmustur. Buna karsin Giiney Afrika, Sili ve Hindistan’in CDS primleri az
da olsa Rusya’nin CDS primlerine etki etmeye baslamislardir. 10. donemin sonunda
%34.52 Tirkiye,%11.66 Gliney Afrika,%10.07 Sili,%7.95 Hindistan ve %26.52
Rusya’nin CDS primlerinin etkisi seklindedir.

Sili’nin 5 yil vadeli CDS primlerindeki volatilitenin 1. periyotta en yiiksek
%71.45 ile Tirkiye ve 9%10.64 ile kendi degisimlerinden kaynaklandigi
gortilmektedir. Tiirkiye’nin CDS primlerinin etkisi 10 donem boyunca devam etmis
ve 10. Donemin sonunda %64.06 olmustur.%8.87 Hindistan,%5.68 Brezilya ve

%10.58 kendisinin etkisi goriilmiistiir.
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SONUC

Diinyada kiiresellesme sonucunda iilkeler arasindaki sinirlarin ortadan
kalkmasi bir tlilkede ortaya ¢ikan bir krizin hizla diger iilkelere yayilarak daha genis
bir cografyada yasanmasina neden olmaktadir. Uluslararas1 piyasalardaki bu
gelismeler, risklerin etkin bir sekilde yonetilebilmesi ve riskten korunma islemlerinin
ilke icinde degil, kiiresel olarak ele alinmasina neden olmustur. 1929 buhranindan
sonra en biiylik kriz olarak degerlendirilen 2008 yili Kiiresel Mortgage Krizi bircok
ekonomiyi etkisi altina almistir. Kriz gelismis iilkelerde baglamasina ragmen, 2008
ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkelerde daha belirgin bir sekilde hissedilmeye
baslanmistir. Finansal kriz ve risklerden korunmak isteyen iilkeler, finansal bir arag
olan tiirev {irlinler ortaya c¢ikarmislardir. Tirev {iriinler, gerek ulusal gerekse
uluslararasi boyutta yasanabilecek finansal krizler veya tistlenilecek finansal risklerle
ilgili olarak korunma saglayan ve degiskenliklerin siirekli ve aninda izleme ihtiyacini
karsilayan en uygun risk yonetim araci olarak gelistirilen 6nemli finansal iiriinlerdir.
Kredi temerriit swaplart (CDS’ ler), kredi riskini, bilango disina ¢ikartan bir
enstriiman olarak kredi tiirevleri arasinda en ¢ok islem goren ve en likit piyasaya
sahip olan drtnlerdir

Bu calismada gelismekte olan {ilkelerden kirilgan sekizli grupta yer alan
Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giliney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve Sili’ ye
ait 5 yil vadeli CDS primleri arasindaki iliskiyi 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasi
i¢in incelenmistir. Bu nedenle calismanin zaman dilimi 2008:M01 — 2017:M12
donemi olarak belirlenmistir. Calisma, Kirillgan Sekizli iilkelerinin hepsini ele alan
ve bu ilkeler gibi yiikselen piyasa ekonomileri iilkelerinin finansal piyasalarini
onemli 6lgiide etkileyen 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrast donemi kapsayan, cds
primleri arasindaki Granger nedenselliginin yoniinii belirleyen ve bunlar birlikte
degerlendirerek karsilastiran hicbir calisma bulunmadigindan literatiire katkida
bulunmaktadir.

Calismanin sonucunda Tirkiye icin; Giliney Afrika, Endonezya, Arjantin,
Rusya ve Sili’nin CDS primleri olmak iizere bes farkli degiskene dogru tek yonlii
Granger nedensellik iligskisi bulunmustur. Tiirkiye’nin etki tepki analizi sonuglari
incelendiginde; Tirkiye’nin CDS primlerinde meydana gelen bir standart hatalik
sokun kendisi ve diger yedi gelismekte olan {ilke CDS primlerini etkiledigi sonucuna

ulasilmigtir. Degiskenler arasindaki iliskinin giiclinii ve siiresini gordiiglimiiz etki
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tepki analizinden sonra ise bu degisimlerin ne kadarinin hangi degisken tarafindan
aciklandigini tespit i¢in varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. Analiz sonucuna
gore; Tirkiye’'nin 5 yi1l vadeli CDS primleri varyansindaki degisimin %5.93°1
Hindistan, %2.89’u Sili, %2.81°1 Arjantin, %1.32° si Endonezya, %1.31°1 Brezilya,
%0.85’1 Giiney Afrika, %0.82’si Rusya ve %284.05’i ise kendi degisimlerinden
kaynaklandig1 goriilmiistir.

Sili’ de; Brezilya, Endonezya, Arjantin ve Rusya’nin CDS primleri olmak
tizere dort farkli degiskene dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir dolayisiyla Tiirkiye ve Sili diger iilkeler iizerinde en fazla etkiye sahip
tilkelerdir. Sili’nin etki tepki analizi sonuglar1 incelendiginde; CDS primlerinde
meydana gelen bir standart hatalik sokun Arjantin disinda kendisi ve diger alti

gelismekte olan lilke CDS primlerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Arjantin ve Brezilya’'nin CDS primlerinden diger iilkelere dogru bir
nedensellik tespit edilemezken; Turkiye, Hindistan, Gulney Afrika, Endonezya,
Rusya ve Sili’nin CDS primleri Arjantin’in Granger nedenidir dolayisiyla Arjantin’in
CDS primlerinin volatilitesinde meydana gelen degisimler gelismekte olan tilkelerin
CDS piyasalarmin volatilitesinin agiklanmasinda oOnemlilik arz etmektedir.
Arjantin’in etki tepki analizi sonuglar1 incelendiginde; Arjantin CDS primlerinde
meydana gelen bir standart hatalik sokun Brezilya CDS primlerini etkiledigi, diger
alt1 gelismekte olan iilke CDS primlerini etkilemedigi goriilmiistiir. Ozetle, kirillgan
olarak adlandirilan iilkelerin CDS primleri arasinda bir etkilesim goriilmektedir. Her
ne kadar CDS primleri iilkelerin kendi dinamikleri ile alakali olsa da kiiresellesen
finansal piyasalarda bu etkilesimin olmas1 beklenileni yansitmaktadir. Bu durum ise
tilke kaynakli risklerin yayilabilecegini ve bagka faktorleri etkileyebilecegini
gostermektedir. Sonug olarak Ulkelerin CDS primleri, kredi riskinin takibi ve 6lgtimu
noktasinda finansal piyasalarda islem goren 6nemli bir gosterge 6zelligi tasidigi igin
gelecekte yapilacak calismalarda modele dahil edilen iilke sayisi artirildiginda
etkilesimin boyutlar1 daha fazla detaylandirilabilir. Arastirma kapsaminda veri seti
olarak gelismekte olan iilkelerden kirilgan sekizli olarak gruplandirilan sekiz tilkenin
son on yillik dénemdeki 5 yi1l vadeli CDS primlerine ait verilerin kullanilmis olmasi
arastirmanin &nemli kisitlarindan birisini olusturmaktadir. Ileride yapilacak benzer
calismalarda gelismekte olan iilkelerin yani sira gelismis {ilkelerin incelenmesi,
tilkelerin CDS primlerine ait zaman serisinin farkli donemleri i¢in farkli yontem ve

tekniklerin kullanilmasi 6nerilebilir.
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EKLER

Ek-1 Arastirmada Kullanilan Veri Seti

TARIH TUR |BRA IND | ZAF | IDN | ARG RUS | CHL
Ocak 08 206.606 | 135.686 | 55.896 | 157.568 | 211.827 | 478.725|119.09299 65
Subat 08 248.594 | 152.375 | 64.127|200.904 | 240.041| 539.5| 133.1461| 58.505
Mart 08 309.508 | 177.667 81(207.432|245.033 | 594.503| 144.365| 74.667
Nisan 08 239.271| 108.5| 45.165|135.736 | 224.997 | 600.333 101| 56.333
Mays 08 242.769| 85.165| 49.833|160.066 |250.404 | 575.906 90| 46.675
Haziran 08 | 309.168 | 120.571 | 73.594 [190.703 |281.647 | 656.634 108| 58.49
Temmuz 08 | 257.749 | 117.715| 55.302 | 159.266 | 241.774 | 694.501 98 61
Agustos 08 | 265.101 | 130.302 | 65.168|173.317261.299 | 790.99 132| 6217
Eyliil 08 297.085 | 173.333 | 87.094 | 210.682 | 360.177 | 1002.336 245| 113.35
Ekim 08 464.112 | 316.32|161.089|376.558 | 704.018|  3917| 623.416| 214.28
Kasim 08 419.018| 324.82 |166.914 | 407.513 | 708.886 | 4201.613 | 711.0999 | 220.295
Aralik 08 408.688 | 300.51 |201.197 | 393.556 | 691.364 | 4040.675 | 740.3999 | 203.167
Ocak 09 428.235| 344.95 | 218.544 | 422.684 | 539.204 | 2760.003 | 727.0999 | 228.925
Subat 09 487.393 | 400.578 | 248.337 | 459.934 | 656.451 | 3461.502 766.5 | 266.555
Mart 09 398.946 | 325.257 | 160.464 | 362.417 | 578.343 | 4030.001 | 501.2998 | 214.893
Nisan 09 300.879 | 274.069 | 126.928 | 250.224 | 402.975 | 3168.514 360.7 | 152.796
Mays 09 269.064 | 191.023 | 88.117 | 234.546 | 333.037 | 2574.579 | 302.3499 | 145.37
Haziran 09 | 264.127 | 176.481| 75.832 |218.534 |310.482 | 2021.347 | 317.3499 | 124.461
Temmuz 09 | 212.137|133.757 | 58.779|159.659 | 199.163 | 1702.062 | 282.3499| 91.388
Agustos 09 | 211.596 | 137.755 | 80.402 | 164.766 | 213.683 | 1602.281 271.7| 79.608
Eyliil 09 194.163 | 126.631 | 69.391 | 142.102 | 182.982 | 1103.748 209.7| 72.295
Ekim 09 188.747 | 137.513 | 79.168 | 141.655 | 191.173 | 1015.425 191.7| 68.597
Kasim 09 210.682 | 129.148 | 84.007 | 170.655 | 229.475 1043.488|  216.35| 75.911
Aralik 09 183.44| 122.52| 72.28|142.411(192.007 | 914.294 1855| 68.32
Ocak 10 193.108 | 144.02| 82.664 |160.305 | 190.339 | 1027.426 192 | 76.692
Subat 10 192.04 | 130.157 | 80.119 | 154.594 | 188.907 | 1150.63 177| 74.183
Mart 10 173.935|130.536 | 63.74|135.743| 162.65| 904.61 144 | 82.861
Nisan 10 170.728 | 123.683 | 66.337 |131.182|162.101 | 850.422| 144.8333| 84.249
Mays 10 173.944 | 135.833 | 82.994 |161.633|178.733|1212.279|  174.25103.442
Haziran 10 | 195.663 | 140.294 | 88.959 [174.638 | 189.663 | 986.854|  197.16 | 104.242
Temmuz 10 | 162.508 | 116.909 | 79.692 | 138.145 | 153.258 | 793.581| 166.16| 77.896
Agustos 10 | 181.025|131.462 | 84.195| 155.37(164.566| 945.689| 181.16| 77.888
Eylil 10 160.066 | 115.902 | 71.318 |145.082|142.329| 750.493| 160.16| 73.59
Ekim 10 132.962 | 100.612 | 63.365|117.987|132.535| 619.74| 144.83| 68.353
Kasim 10 153.872 | 123.526 | 76.143 |144.271| 154.17| 737.578 176.5| 95.294
Aralik 10 140.823 | 111.277| 69.35|126.116 | 128.246 | 601.899 146.5| 84.417
Ocak 11 165.253 | 118.919 | 78.689 |137.651| 161.82| 625.047| 153.833| 81.14
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TARIH TUR |BRA IND | ZAF | IDN | ARG RUS | CHL
Subat 11 173.665 118| 78.024| 134.46|147.433| 657.992| 139.552| 78.375
Mart 11 158.25|111.719 | 73.772|120.375|144.018| 595.68| 127.093| 63.335
Nisan 11 147.469 | 105.347 | 70.031|117.637| 134.24| 586.743| 127.029| 59.41
Mayss 11 163.995 | 104.067 | 74.173|120.956 | 132.304 | 602.777| 138.797| 67.868
Haziran 11 | 175.684 | 110.005 | 84.441|123.866 |141.745| 588.718| 141.673| 75.661
Temmuz 11 | 192.728 | 113.553 | 86.632| 125.45|133.083| 593.333| 141.511| 71.213
Agustos 11 | 226.581 | 141.633 | 110.222 | 152.135 | 164.651 | 763.405| 193.211| 94.721
Eylil 11 294.464 | 201.755 | 190.252 | 211.505 | 291.49 | 1084.271| 304.3799 155
Ekim 11 236.333| 139.25(125.009| 167.65| 180.42| 913.688| 197.947 |109.258
Kasim 11 277.472|161.844 | 146.061 | 197.237 | 236.821 | 996.148| 242.815 | 123.234
Aralik 11 287.087 | 161.587 | 148.91|202.067 |207.863| 921.98|  277.72|132.129
Ocak 12 277.043|144.833 | 140.33|189.704 | 180.949 | 772.079| 222.41| 112.62
Subat 12 242.186 | 141.006 | 127.636 | 159.318 | 166.218 | 832.313|  184.92| 97.095
Mart 12 228.401| 122.17|112.249|160.394 | 166.481 | 822.797| 183.98| 91.845
Nisan 12 231.8(122.916 | 112.162 | 156.439 | 173.825| 960.912| 194.89| 93.98
Mays 12 292.955 | 171.133 | 133.497 | 197.365 | 240.99| 1461.87| 263.8298 | 130.739
Haziran 12 | 241.025 | 157.245 | 119.821 163 |192.865|1257.841|  229.76|113.376
Temmuz 12 | 185.498| 132.67|112.975|131.294 |177.467|1115.077|  177.13]101.683
Agustos 12| 179.814 | 131.019 | 107.385 | 151.934 | 184.404 | 1168.866 |  167.19| 95.198
Eylil 12 160.667 | 112.825 | 79.34|149.253| 165.557 | 958.965| 154.696| 84.49
Ekim 12 162.323|112.323 | 71.793|150.251|123.960 | 1734.309| 158.166| 81.353
Kasim 12 130.799 | 110.815 | 59.335 | 149.522 | 123.969 | 2238.56 136.4| 77.827
Aralik 12 127.026 | 108.449 | 59.335 | 142.823|123.960 | 1441.524| 132.578| 72.479
Ocak 13 135.264 | 116.338 | 69.168 | 173.579 | 146.335 | 2103.468 | 145.149| 68.835
Subat 13 138.337 | 131.163 | 64.056 |172.751|138.089 | 2755.016 | 153.141| 70.152
Mart 13 146,587 | 137.22| 72.048|181.325| 161.36 |3753.608 162 | 65.936
Nisan 13 117.809| 109.01| 71.663|157.286|129.111 | 2517.471 137 | 64.062
Mayss 13 130.948 | 146.985 | 83.722|191.653|161.872| 3143.79| 161.833| 77.49
Haziran 13 | 190.833 | 184.995 | 140.515 | 216.327 | 206.53 |3008.931| 191.16| 98.652
Temmuz 13 | 206.991 | 188.167 | 124.832 | 222.186 | 208.305 | 2532.18|  184.83| 94.837
Agustos 13 | 239.945 | 206.855 | 117.368 | 239.791 | 281.723 | 3252.784 1925 102
Eylil 13 213.585 176| 85.178(197.226|192.988 | 2527.456| 176.16| 89.18
Ekim 13 184.992 | 167.15| 79.668 |184.752|192.988 | 1851.816|  167.16| 79.126
Kasim 13 207.143|  205| 65.457|210.649 | 235.781 | 1728.425 173| 84.005
Aralik 13 244.719(193.771| 79.832|204.109 | 236.852 | 1653.598 |  167.19| 79.55
Ocak 14 270.332|205.681 | 98.175|233.018 | 233.41|2804.146 194.3| 86.352
Subat 14 229.953(171.335| 89.677| 203.62|184.891|2065.083| 185.07| 78.325
Mart 14 219.801| 169.66| 92.327|194.798 |175.322 | 1876.369 201.3| 78.33
Nisan 14 199.196 | 146.675 | 88.949| 185.75| 174.2|1716.127| 261.99| 75.848
Mayis 14 179.531|142.325 | 73.247|171.698| 141.34| 1850.79| 186.77| 67.838
Haziran 14 | 176.813| 144.15| 77.002 |176.625|161.482| 2068.64 176.8| 64.488
Temmuz 14 | 185.322| 155.98| 79.665 | 188.818 | 148.648 | 1737.000 234.2| 77.147
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TARIH TUR |BRA IND | ZAF | IDN | ARG RUS | CHL
Agustos 14 | 178.322 127| 70.158|167.335| 135.31|5602.000 255.8 62
Eylil 14 207.663| 175.625| 88.982|195.322 |163.837 |5547.000| 248.92| 77.75
Ekim 14 173.492| 151.75| 78.995|170.505| 143.83|5536.000| 242.96| 68.375
Kasim 14 163|153.516| 77.33|165.165 | 135.327 | 5572.000 | 316.1499 | 72.502
Aralik 14 184.383 | 200.755 | 86.987 | 191.791 | 160.312 | 5562.000 | 469.9099 | 94.008
Ocak 15 192.31|226.629 | 92.083 | 211.244 | 153.839 | 5517.000 628 | 107.919
Subat 15 202.999 | 242.906 | 82.167 | 192.386 | 133.999 | 5629.000 | 480.8999 | 88.716
Mart 15 217.197|282.705| 90.717|208.737 | 154.831 | 5519.000 | 402.4399 | 83.463
Nisan 15 224.495 | 234.341 | 90.838 | 209.493 | 163.316 | 5549.000 | 356.3499 | 87.614
Mayis 15 211.318|235.496 | 87.583 |206.515 | 168.856 | 5626.000 297| 80.479
Haziran 15 | 225.121| 259.89 | 94.335(209.387|174.835 |5560.000| 336.24| 86.88
Temmuz 15 | 236.098 | 292.665 | 100.169 | 218.396 | 183.508 | 5606.000 | 334.0698 | 102.62
Agustos 15 | 262.207 | 350.772|  114.5|247.796 | 235.502 | 5608.000 | 346.9199 | 120.51
Eylil 15 312.395 | 480.027 | 128.166 | 292.494 | 276.303 | 5500.000 360 | 145.741
Ekim 15 253.193 | 440.514 | 105.833 | 252.64| 223.71(5570.000| 269.939 |122.342
Kasim 15 261.043 | 444.133 | 100.48 | 264.146 | 222.572 | 5672.000 | 268.8359 | 126.414
Aralik 15 273.563 | 494.939 | 108.316 | 335.852 | 229.922 | 5693.000 | 304.8628 | 128.656
Ocak 16 279.851 | 473.447 | 124.332 | 349.158 | 232.823 | 5606.000 | 318.1899 | 135.922
Subat 16 296.596 | 459.649 | 136.832 | 354.52 | 232.52 |5614.000| 314.5308 |119.674
Mart 16 254.582 | 365.743 | 120.832 | 298.896 | 198.348 | 5558.000 | 276.5088 | 94.999
Nisan 16 239.527(339.755| 127.5|285.512 | 190.149 | 5620.000 | 248.029 | 98.628
Mayis 16 273.303(362.953 | 124.5| 318.47|193.002| 423.481| 255.959 |109.243
Haziran 16 | 242.872|316.972 | 122.227 [ 281.036 | 185.175 | 419.796| 229.52| 94.549
Temmuz 16 | 274.621|291.178 | 110.888 | 252.494 [ 161.398 | 401.806| 235.68| 86.236
Agustos 16 | 245.404 | 250.509 | 99.33|261.005 | 145.663| 378.373|  217.34| 75.275
Eylil 16 261.623(273.004| 106.5|256.336 | 152.147 | 381.823| 216.58| 86.483
Ekim 16 255.131| 273.96|109.836| 243.66|155.157| 390.8| 219.98| 88.849
Kasim 16 290.169 | 297.312 117 | 255.666 | 170.674 | 446.392|  222.65| 88.749
Aralik 16 273.165 | 280.758 | 117.039 | 213.165 | 157.896 | 419.36|  175.01| 83.245
Ocak 17 267.499 | 250.938 | 109.66 | 213.165 |148.511| 388.005| 181.83| 82.565
Subat 17 240.891(223.737 | 91.204|191.296 |129.775| 358.3|  165.34| 73.413
Mart 17 239.281(226.435| 81.989(191.017|127.547| 364.2| 165.25| 72.154
Nisan 17 208.509 | 217.696 | 81.428|193.167|127.141| 320.417| 151.99| 72.464
Mayis 17 198.153 | 235.895 | 77.312[191.332|124.792| 312.394| 150.84| 70.494
Haziran 17 | 194.718 | 242.382 | 69.426(200.481|117.414| 323.502| 167.99| 65.924
Temmuz 17 | 182.643|209.899 | 64.319|183.705[112.131| 347.029| 162.14| 64.733
Agustos 17 | 161.689 | 195.801 | 56.472|169.676 | 100.749 | 289.217|  140.39| 58.167
Eylil 17 187.509 | 195.954 | 61.998 | 186.333|104.387 | 283.737| 147.13| 58.905
Ekim 17 185.657 | 171.769 | 52.18 | 185.022 94| 240.029| 127.165| 50.938
Kasim 17 202.176(170.788|  57.7|181.079| 92.905| 239.22| 127.965| 54.931
Aralik 17 164.794 | 161.966 | 50.088 | 156.973| 85.247 | 232.249 118 48.902
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Ek-2 Granger Nedensellik Analizi Sonu¢lar1 Tablosu

Bagimh Degisken: TUR

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
BRA 2.428698 5 0.7872
IND 2.489186 5 0.7781
ZAF 0.154873 5 0.9995
IDN 2.801374 5 0.7306
ARG 6.664249 5 0.2468
RUS 2.493526 5 0.7775
CHL 8.909122 5 0.1127

All 35.56512 35 0.4416

Bagimh Degisken: BRA
Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
TUR 6.955893 5 0.2239
IND 3.855951 5 0.5703
ZAF 2.603966 5 0.7608
IDN 3.520939 5 0.6202
ARG 3.531493 5 0.6186
RUS 7.206225 5 0.2057
CL_CDS 11.99145 5 0.0349
All 55.85599 35 0.014
Bagimh Degisken: IND

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
TUR 6.438892 5 0.2658
BRA 1.332386 5 0.9316
ZAF 0.908879 S) 0.9696
IDN 6.023985 S) 0.3039
ARG 2.8184 5 0.728
RUS 2.370236 5 0.7959
CHL 8.404743 5 0.1353
All 33.70033 35 0.5308
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Bagimh Degisken: ZAF

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
TUR 12.39785 S) 0.0297
BRA 5.223826 5 0.3892
IND 4.033729 5 0.5446
IDN 3.464379 5 0.6288
ARG 3.282558 5 0.6565
RUS 2.597128 5 0.7618
CHL 7.321147 5 0.1978

All 45.89673 35 0.1029
Bagimh Degisken: IDN

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
TUR 11.59658 S) 0.0408
BRA 2.145877 S) 0.8286
IND 6.000611 S) 0.3062
ZAF 3.279621 5 0.657
ARG 2.501769 5 0.7762
RUS 1.15239 5 0.9494
CHL 12.09281 5 0.0335

All 47.84622 35 0.0725
Bagimh Degisken: ARG

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
TUR 9.273216 S) 0.0987
BRA 8.945218 S) 0.1113

IND 11.09235 S) 0.0496
ZAF 15.78155 S) 0.0075
IDN 11.5579 5 0.0414
RUS 11.55529 5 0.0414
CHL 17.80104 5 0.0032
All 83.58822 35 0.0000
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Bagimh Degisken: RUS

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
TUR 13.304 S) 0.0207
BRA 4.403919 5 0.4928
IND 3.950685 5 0.5565
ZAF 0.591917 5 0.9884
IDN 1.728379 5 0.8853
ARG 3.696162 5 0.5939
CHL 9.360314 5 0.0955

All 59.47336 35 0.0061
Bagimh Degisken: CHL

Excluded Chi-sq Gecikme Uzunlugu Prob.
TUR 11.79206 S) 0.0378
BRA 1.817204 S) 0.8738
IND 2.112859 S) 0.8333
ZAF 3.358994 5 0.6448

IDN 6.16106 5 0.2909
ARG 4.21719 5 0.5186
RUS 4.308525 5 0.5059

All 41.59868 35 0.2054
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Ek-3 VAR Modeli Tahmini Sonuclar: Tablosu

TUR | DBRA IND ZAF IDN DARG | RUS CHL
TUR(-1) 0.659863 | 0.016136 | 0.042104 | -0.197245 | -0.010236 | 5.32906 | -0.253001 | 0.042932
-0.26007 | -0.2539 | -0.15512 | -0.23455 | -0.39843 | -5.28469 | -0.42759 | -0.13721
[ 2.53722] | [ 0.06355] | [ 0.27143] | [-0.84097] | [-0.02569] | [ 1.00840] | [-0.59168] | [ 0.31290]
TUR(-2) 0.059158 | -0.269286 | -0.036589 | -0.10047 | 0.17136 | -8.642846 | 0.274093 | -0.055544
-0.32484 | -0.31714 | -0.19375 | -0.29296 | -0.49766 | -6.60085 | -0.53409 | -0.17138
[0.18211] | [-0.84911] | [-0.18884] | [-0.34295] | [ 0.34433] | [-1.30935] | [ 0.51320] | [-0.32410]
TUR(-3) -0.32893 | -0.014605 | -3.81E-05 | -0.063463 | -0.579986 | -10.40178 | -0.315882 | -0.157737
-0.33141 | -0.32355 | -0.19767 | -0.29888 | -0.50773 | -6.73434 | -0.54489 | -0.17485
[-0.99250] | [-0.04514] | [-0.00019] | [-0.21233] | [-1.14232] | [-1.54459] | [-0.57972] | [-0.90214]
TUR(-4) 0.983421 | 0.740247 | 0.383116 | 0.786102 | 1.424348 | 11.58564 | 1.600662 | 0.517282
-0.32146 | -0.31384 | -0.19173 | -0.28991 | -0.49248 | -6.53209 | -0.52852 | -0.1696
[3.05922] | [ 2.35871] | [ 1.99818] | [ 2.71156] | [ 2.89220] | [ 1.77365] | [ 3.02856] | [ 3.05009]
TUR(-5) -0.517626 | -0.436139 | -0.323573 | -0.305693 | -0.658391 | 4.257612 | -1.098841 | -0.233015
-0.26032 | -0.25414 | -0.15526 | -0.23477 | -0.39881 | -5.28969 | -0.428 | -0.13734
[-1.98843] | [-1.71611] | [-2.08401] | [-1.30211] | [-1.65089] | [ 0.80489] | [-2.56740] | [-1.69665]
DBRA(-1) -0.121064 | -0.066809 | -0.151283 | -0.021128 | 0.157253 | 3.025987 | -0.383963 | -0.042629
-0.22916 | -0.22372 | -0.13668 | -0.20667 | -0.35107 | -4.6565 | -0.37677 | -0.1209
[-0.52830] | [-0.29862] | [-1.10684] | [-0.10223] | [ 0.44792] | [ 0.64984] | [-1.01910] | [-0.35260]
DBRA(-2) 0.137948 | 0.116454 | -0.008875 | 0.099834 | 0.166038 | 4.33147 |-0.086173 | 0.060901
-0.20819 | -0.20325 | -0.12417 | -0.18775 | -0.31894 | -4.23034 | -0.34228 | -0.10983
[0.66262] | [ 0.57297] | [-0.07147] | [ 0.53173] | [ 0.52059] | [ 1.02390] | [-0.25176] | [ 0.55448]
DBRA(-3) 0.21221 | 0.234258 | -0.038824 | 0.32113 | 0.348175 | 9.952596 | 0.48983 | 0.119558
-0.20078 | -0.19602 | -0.11975 | -0.18107 | -0.3076 | -4.0799 | -0.33011 | -0.10593
[1.05691] | [ 1.19508] | [-0.32420] | [ 1.77347] | [ 1.13191] | [ 2.43942] | [ 1.48383] | [ 1.12867]
DBRA(-4) 0.026124 | -0.094807 | 0.010809 | 0.21268 | -0.053169 | 6.242364 | -0.005872 | -0.015323
-0.21489 | -0.20979 | -0.12817 | -0.19379 | -0.32921 | -4.3665 | -0.3533 | -0.11337
[0.12157] | [-0.45191] | [ 0.08434] | [ 1.09745] | [-0.16151] | [ 1.42960] | [-0.01662] | [-0.13516]
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DBRA(-5) 0.082182 | 0.006302 | -0.024079 | 0.117605 | 0.128852 | -1.468406 | -0.261779 | 0.004608
-0.13025 | -0.12716 | -0.07769 | -0.11747 | -0.19955 | -2.64675 | -0.21415 | -0.06872
[ 0.63094] | [ 0.04956] | [-0.30995] | [ 1.00117] | [ 0.64572] | [-0.55480] | [-1.22239] | [ 0.06705]
IND(-1) -0.077852 | -0.588817 | 0.503913 | -0.243987 | -1.047171 | -5.029182 | -1.167046 | -0.233999
-0.40054 | -0.39104 | -0.2389 | -0.36123 | -0.61363 | -8.13898 | -0.65854 | -0.21132
[-0.19437] | [-1.50578] | [ 2.10932] | [-0.67544] | [-1.70652] | [-0.61791] | [-1.77217] | [-1.10734]
IND(-2) 0.465764 | 0.792099 | 0.233165 | 0.393333 | 1.405299 | 17.24488 | 1.016263 | 0.269174
-0.4561 | -0.44528 | -0.27204 | -0.41133 | -0.69874 | -9.26792 | -0.74988 | -0.24063
[1.02119] | [1.77889] | [ 0.85711] | [ 0.95625] | [ 2.01118] | [ 1.86071] | [ 1.35523] | [ 1.11864]
IND(-3) -0.340167 | -0.391067 | -0.081448 | -0.56773 | -0.969094 | -8.020749 | -0.150838 | -0.017923
-0.45546 | -0.44465 | -0.27165 | -0.41075 | -0.69776 | -9.25486 | -0.74883 | -0.24029
[-0.74687] | [-0.87949] | [-0.29982] | [-1.38218] | [-1.38886] | [-0.86665] | [-0.20143] | [-0.07459]
IND(-4) -0.340553 | -0.106215 | -0.327352 | -0.116053 | -0.229257 | -2.787504 | -0.510086 | -0.156988
-0.44265 | -0.43215 | -0.26401 | -0.3992 | -0.67814 | -8.99458 | -0.72777 | -0.23353
[-0.76936] | [-0.24579] | [-1.23991] | [-0.29072] | [-0.33807] | [-0.30991] | [-0.70089] | [-0.67224]
IND(-5) 0.31829 | 0.152098 | 0.19251 | 0.113933 | 0.20091 | 17.3827 | 0.349151 | 0.026812
-0.35282 | -0.34445 | -0.21044 | -0.31819 | -0.54052 | -7.16933 | -0.58008 | -0.18614
[0.90213] | [ 0.44157] | [ 0.91481] | [ 0.35807] | [ 0.37170] | [ 2.42459] | [ 0.60190] | [ 0.14404]
ZAF(-1) 0.00993 | -0.280384 | 0.171962 | 0.575431 | -0.317168 | -6.037163 | 0.210476 | -0.058106
-0.36973 | -0.36096 | -0.22052 | -0.33344 | -0.56643 | -7.5129 | -0.60788 | -0.19506
[ 0.02686] | [-0.77678] | [ 0.77980] | [ 1.72575] | [-0.55995] | [-0.80357] | [ 0.34624] | [-0.29789]
ZAF(-2) -0.063268 | 0.199362 | -0.164508 | 0.250914 | 0.129465 | 21.79392 | 0.076166 | 0.009826
-0.41911 | -0.40916 | -0.24997 | -0.37797 | -0.64207 | -8.51626 | -0.68907 | -0.22111
[-0.15096] | [ 0.48724] | [-0.65811] | [ 0.66385] | [ 0.20164] | [ 2.55909] | [ 0.11054] | [ 0.04444]
ZAF(-3) 0.079729 | -0.106342 | 0.049277 | 0.190764 | 0.463357 | -7.683007 | -0.208827 | 0.035271
-0.40414 | -0.39456 | -0.24105 | -0.36448 | -0.61915 | -8.21222 | -0.66447 | -0.21322
[0.19728] | [-0.26952] | [ 0.20443] | [ 0.52339] | [ 0.74838] | [-0.93556] | [-0.31428] | [ 0.16542]
ZAF(-4) 0.039729 | 0.256687 | -0.067473 | -0.070632 | 0.341125 | -4.996878 | -0.303295 | 0.198655
-0.36611 | -0.35743 | -0.21836 | -0.33018 | -0.56088 | -7.4394 | -0.60193 | -0.19315
[0.10852] | [ 0.71815] | [-0.30899] | [-0.21392] | [ 0.60819] | [-0.67168] | [-0.50387] | [ 1.02849]
ZAF(-5) -0.039597 | -0.208616 | -0.007543 | -0.022979 | -0.751537 | -8.60258 | 0.254145 | -0.255469
-0.28671 | -0.27991 | -0.171 | -0.25857 | -0.43924 | -5.82589 | -0.47138 | -0.15126

83




[-0.13811] | [-0.74531] | [-0.04411] | [-0.08887] | [-1.71101] | [-1.47661] | [ 0.53915] | [-1.68894]
IDN(-1) -0.146031 | -0.108027 | -0.188288 | -0.047136 | 0.602778 | -1.855257 | -0.10287 | -0.102114
-0.16769 | -0.16371 | -0.10002 | -0.15123 | -0.2569 | -3.40743 | -0.2757 | -0.08847
[-0.87085] | [-0.65986] | [-1.88258] | [-0.31169] | [ 2.34636] | [-0.54447] | [-0.37312] | [-1.15424]
IDN(-2) 0.228681 | 0.130697 | 0.292762 | 0.147208 | 0.155476 | -3.42812 | 0.334815 | 0.154121
-0.21775 | -0.21259 | -0.12988 | -0.19638 | -0.3336 | -4.42471 | -0.35801 | -0.11488
[1.05019] | [ 0.61480] | [ 2.25417] | [ 0.74962] | [ 0.46606] | [-0.77477] | [ 0.93521] | [ 1.34157]
IDN(-3) 0.056758 | 0.196884 | -0.106032 | 0.054604 | 0.245276 | 2.295186 | -0.123878 | 0.077256
-0.21049 | -0.20549 | -0.12554 | -0.18983 | -0.32247 | -4.27711 | -0.34607 | -0.11105
[ 0.26965] | [ 0.95810] | [-0.84458] | [ 0.28765] | [ 0.76062] | [ 0.53662] | [-0.35796] | [ 0.69569]
IDN(-4) -0.121017 | -0.131583 | -0.050036 | -0.26714 | -0.460829 | 2.127274 | -0.12833 | -0.126212
-0.19447 | -0.18986 | -0.11599 | -0.17538 | -0.29793 | -3.95169 | -0.31974 | -0.1026
[-0.62228] | [-0.69306] | [-0.43138] | [-1.52317] | [-1.54676] | [ 0.53832] | [-0.40136] | [-1.23014]
IDN(-5) 0.051737 | -0.056207 | 0.016922 | 0.078303 | 0.403646 | 6.176569 | 0.140761 | 0.04015
-0.15636 | -0.15265 | -0.09326 | -0.14102 | -0.23955 | -3.17732 | -0.25708 | -0.08249
[ 0.33088] | [-0.36820] | [ 0.18144] | [ 0.55527] | [ 1.68502] | [ 1.94395] | [ 0.54753] | [ 0.48670]
DARG(-1) 0.00092 | 0.004669 | 0.001881 | -2.30E-05 | -0.001932 | -0.321727 | -0.000585 | 0.001737
-0.0057 | -0.00556 | -0.0034 | -0.00514 | -0.00873 | -0.11581 | -0.00937 | -0.00301
[0.16144] | [ 0.83917] | [ 0.55343] | [-0.00447] | [-0.22130] | [-2.77811] | [-0.06247] | [ 0.57754]
DARG(-2) -0.012648 | -0.006599 | -0.003906 | -0.007021 | -0.011408 | -0.089673 | -0.00366 | -0.004263
-0.00537 | -0.00525 | -0.00321 | -0.00485 | -0.00823 | -0.1092 | -0.00884 | -0.00284
[-2.35354] | [-1.25771] | [-1.21868] | [-1.44866] | [-1.38567] | [-0.82117] | [-0.41419] | [-1.50344]
DARG(-3) -0.001714 | 0.002773 | 0.001875 | -0.004411 | -0.003483 | 0.003371 | 0.01341 | 0.001338
-0.00527 | -0.00514 | -0.00314 | -0.00475 | -0.00807 | -0.10707 | -0.00866 | -0.00278
[-0.32536] | [ 0.53902] | [ 0.59676] | [-0.92829] | [-0.43147] | [ 0.03149] | [ 1.54800] | [ 0.48136]
DARG(-4) -0.003019 | -0.001333 | -6.95E-05 | -0.003835 | -0.003083 | -0.16407 | 0.009164 | -0.000857
-0.00543 | -0.0053 | -0.00324 | -0.00489 | -0.00831 | -0.11029 | -0.00892 | -0.00286
[-0.55629] | [-0.25165] | [-0.02148] | [-0.78343] | [-0.37082] | [-1.48768] | [ 1.02697] | [-0.29942]
DARG(-5) -0.003988 | -0.001361 | -0.000726 | -0.002323 | -0.005958 | -0.153816 | 0.0061 | -0.001852
-0.00511 | -0.00499 | -0.00305 | -0.00461 | -0.00783 | -0.10385 | -0.0084 | -0.0027
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[-0.78030] | [-0.27273] | [-0.23825] | [-0.50399] | [-0.76091] | [-1.48112] | [ 0.72595] | [-0.68677]
RUS(-1) 0.02469 | -0.004334 | -0.006026 | 0.05849 | 0.045596 | 6.349999 | 1.21297 | 0.044846
-0.11416 | -0.11145 | -0.06809 | -0.10295 | -0.17489 | -2.31965 | -0.18769 | -0.06023
[0.21629] | [-0.03889] | [-0.08851] | [ 0.56814] | [ 0.26072] | [ 2.73749] | [ 6.46274] | [ 0.74463]
RUS(-2) 0.01744 | 0.171001 | 0.042686 | -0.052549 | -0.005487 | -6.558099 | -0.376344 | -0.07502
-0.17661 | -0.17242 | -0.10534 | -0.15928 | -0.27057 | -3.58873 | -0.29037 | -0.09318
[0.09875] | [0.99177] | [ 0.40523] | [-0.32993] | [-0.02028] | [-1.82741] | [-1.29608] | [-0.80515]
RUS(-3) 0.108533 | 0.002506 | 0.051884 | 0.113324 | 0.025048 | -4.315662 | 0.123426 | 0.13305
-0.19258 | -0.18801 | -0.11486 | -0.17368 | -0.29504 | -3.91326 | -0.31663 | -0.1016
[0.56357] | [ 0.01333] | [ 0.45170] | [ 0.65249] | [ 0.08490] | [-1.10283] | [ 0.38981] | [ 1.30952]
RUS(-4) -0.252706 | -0.286685 | -0.137613 | -0.204537 | -0.160001 | 8.66413 | -0.263682 | -0.177526
-0.19463 | -0.19001 | -0.11608 | -0.17552 | -0.29817 | -3.95484 | -0.31999 | -0.10268
[-1.29841] | [-1.50878] | [-1.18547] | [-1.16529] | [-0.53661] | [ 2.19077] | [-0.82402] | [-1.72891]
RUS(-5) 0.135125 | 0.219181 | 0.053554 | 0.071682 | 0.046958 | -3.015645 | 0.198813 | 0.091696
-0.12035 | -0.1175 | -0.07178 | -0.10854 | -0.18438 | -2.44554 | -0.19787 | -0.06349
[1.12276] | [ 1.86543] | [ 0.74606] | [ 0.66043] | [ 0.25468] | [-1.23312] | [ 1.00475] | [ 1.44415]
CHL(-1) 0.973648 | 1.304527 | 0.80241 | 1.177792 | 2.237877 | -5.794696 | 1.828149 | 1.414
-0.5942 | -0.58011 | -0.35441 | -0.53588 | -0.91032 | -12.0742 | -0.97694 | -0.31349
[ 1.63858] | [ 2.24878] | [ 2.26410] | [ 2.19787] | [ 2.45834] | [-0.47992] | [ 1.87129] | [ 4.51055]
CHL(-2) -1.587913 | -1.802678 | -0.913514 | -1.379388 | -2.677048 | -18.13713 | -2.910381 | -0.776681
-0.70268 | -0.68601 | -0.41911 | -0.63371 | -1.07651 | -14.2786 | -1.1553 | -0.37072
[-2.25978] | [-2.62775] | [-2.17966] | [-2.17668] | [-2.48677] | [-1.27024] | [-2.51915] | [-2.09506]
CHL(-3) 0.699628 | 0.307699 | 0.382344 | 0.265773 | 0540657 | 25.36336 | 1.18915 | 0.053935
-0.58269 | -0.56886 | -0.34754 | -0.52549 | -0.89268 | -11.8402 | -0.95801 | -0.30741
[ 1.20069] | [ 0.54090] | [ 1.10015] | [ 0.50576] | [ 0.60566] | [ 2.14214] | [ 1.24127] | [ 0.17545]
CHL(-4) -0.718422 | -0.576913 | -0.293342 | -0.244519 | -1.089768 | -31.67461 | -0.95801 | -0.362982
-0.59619 | -0.58205 | -0.35559 | -0.53767 | -0.91337 | -12.1147 | -0.98022 | -0.31454
[-1.20501] | [-0.99117] | [-0.82493] | [-0.45477] | [-1.19313] | [-2.61457] | [-0.97734] | [-1.15401]
CHL(-5) 0.17505 | 0.386672 | 0.263149 | 0.204213 | 0.783447 | -4.256759 | 0.304574 | 0.301277
-0.51699 | -0.50472 | -0.30835 | -0.46624 | -0.79203 | -10.5052 | -0.84999 | -0.27275
[0.33860] | [ 0.76611] | [ 0.85340] | [ 0.43800] | [ 0.98917] | [-0.40521] | [ 0.35833] | [ 1.10459]
C 43.82439 | 39.39638 | 18.64508 | 36.56388 | 49.65731 | 662.7271 | 44.84146 | 21.38286
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-16.2799 | -15.8937 | -9.70997 | -14.6819 | -24.9408 | -330.807 | -26.7662 | -8.58889
[2.69194] | [ 2.47875] | [ 1.92020] | [ 2.49040] | [ 1.99101] | [ 2.00336] | [ 1.67530] | [ 2.48960]
R-squared 0.861723 | 0.452376 | 0.805765 | 0.888698 | 0.891866 | 0.537546 | 0.903066 | 0.876176
Adj. R-squared 0.785956 | 0.152309 | 0.699335 | 0.82771 | 0.832615 | 0.284147 | 0.849951 | 0.808327
Sum sq. resids 72904.51 | 69486.53 | 25935.13 | 59294.98 | 171109.4 | 30102480 | 197072.4 | 20292.09
S.E. equation 31.60209 | 30.8524 | 18.84876 | 28.50017 | 48.4145 | 642.1548 | 51.95788 | 16.67255
F-statistic 11.37319 | 1507581 | 7.570831 | 14.57182 | 15.05228 | 2.121341 | 17.00216 | 12.91365
Log likelihood -530.0193 | -527.2823 | -471.1069 | -518.2416 | -578.649 | -873.3424 | -586.7013 | -457.1209
Akaike AIC 10.01788 | 9.969865 | 8.984331 | 9.811257 | 10.87104 | 16.04109 | 11.0123 | 8.738963
Schwarz SC 11.00195 | 10.95394 | 9.968402 | 10.79533 | 11.85511 | 17.02517 | 11.99637 | 9.723035
Mean dependent 223.4001 | 0.363114 | 96.7688 | 202.6856 | 203.0801 | -3.722675 | 240.2231 | 94.94825
S.D. dependent 68.30677 | 33.50966 | 34.37488 | 68.66226 | 118.3362 | 758.9756 | 134.1327 | 38.08216
Determinant resid
covariance (dof
adj.) 2.T4E+22
Determinant resid
covariance 7.73E+20
Log likelihood -4035.607
Akaike
information
criterion 76.5545
Schwarz criterion 84.49707
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Ek-4 Varyans Ayristirmasi Sonuglar:

Tiirkiye CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR [DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG | RUS | CHL
1 3160209 | 100 0 0 0 0 0 0 0
2 415101 97.13898 | 0.023759 | 0.540655 | 0.037779 | 0.093699 | 0.005387 | 0.531687 | 1.628056
3 4754624 | 94.80006 | 0.078614 | 0.938373 | 0.030058 | 0.270396 | 1.803213 | 0.832937 | 1.246352
4 52.85772 | 91.0487 |1.621188 |1.273502 | 1.173006 | 0.633305 | 2.151133 | 0.983898 | 1.115267
5 58.96931 | 90.55112 | 1.43069 | 1.74917 | 1.069005 | 1.299638 | 2.053973 | 0.950323 | 0.896079
6 63.24432 | 90.29648 | 1.252879 | 2.170559 | 0.94252 | 1.357669 | 2.199227 | 0.860903 | 0.919764
7 65.33504 | 89.21012 | 1.174621 | 2.738291 | 0.920795 | 1.361742 | 2.469079 | 0.815292 | 1.310061
8 66.57049 | 87.68719 | 1.269671 | 3.535667 | 0.903555 | 1.32274 | 2551317 | 0.835842 | 1.894021
9 67.77551 | 85.80729 | 1.246397 | 4.841707 | 0.875406 | 1.306532 | 2.684046 | 0.826078 | 2.412545
10  |e855872 | 84.05042 | 1.311225 |5.933815 | 0.855552 | 1.321389 | 2.815011 | 0.82221 | 2.890375

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL

Brezilya CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR [DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG | RUS | CHL
1 30.8524 57.43744 | 42.56256 | 0 0 0 0 0 0
2 32.01379 | 54.07559 | 39.55393 | 0.161671 | 0.17431 | 0.041862 | 0.243049 | 0.83593 | 4.913656
3 3317957 | 51.28227 | 36.83602 | 0.23636 | 0.17049 | 0.057215 | 0.884906 | 2.652635 | 7.880107
4 3429925 | 48.06295 | 35.50948 | 0.619325 | 1.697852 | 2.599436 | 1.427117 | 2.515949 | 7.477889
5 36.00542 | 44.05533 | 34.26041 | 3.680265 | 1.625469 | 3.582062 | 1.666947 | 2.982581 | 8.146927
6 36.60443 | 43.08379 | 33.59149 | 3.565947 | 1.837422 | 4.222844 | 1.626314 | 2.922356 | 9.149836
7 37.51528 | 44.00436 | 32.47566 | 3.400139 | 2.407328 | 4.052257 | 1557365 | 2.788633 | 9.314256
8 38.40967 | 44.84598 | 31.24942 |3.60941 | 2.670324 | 3.952853 | 1.628379 | 2.662507 | 9.38112
9 38.78512 | 44.07606 | 3157785 | 3.553112 | 2.620888 | 3.878343 | 1.614869 | 3.239908 | 9.438972
10 3912059 | 44.05241 | 3154141 |3.591598 | 2.605386 | 3.922189 | 1.73435 | 3.25177 | 9.300887

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL
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Hindistan CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR |DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG| RUS | CHL
1 18.84876 | 65.93152 | 1.19133 | 32.87715 | 0 0 0 0 0
2 25.33669 | 65.24613 | 1.024706 | 29.06088 | 0.208914 | 1.020493 | 0.021182 | 0.449681 | 2.968014
3 30.02697 | 66.68012 | 0.729978 | 27.11788 | 0.801723 | 0.759461 | 0.273488 | 1.353029 | 2.284322
4 3409075 | 66.89828 | 0.783103 | 23.85157 | 2.54687 | 0.898879 | 0.275375 | 2.065671 | 2.680246
5 36.92987 [ 70.151 | 0.686273 | 20.32574 | 2.48726 | 1.124378 | 0.266525 | 2.495791 | 2.463031
6 37.95278 | 71.0908 |0.76341 | 19.38688 | 2.382867 | 1.102827 | 0.475354 | 2.376404 | 2.421455
7 38.52117 | 70.81559 | 0.924292 | 19.31646 | 2.461142 | 1.090404 | 0.645832 | 2.334895 | 2.411384
8 38.87507 | 69.82562 | 1.216884 | 19.63216 | 2.591526 | 1.110432 | 0.668411 | 2.518084 | 2.436888
9 30.28721 | 68.47377 | 1.238766 | 20.21014 | 2.815531 | 1.087279 | 0.780082 | 2.638598 | 2.755839
10 |3052031 | 67.68767 | 1290094 |20.31524 | 2.91245 |1.076223 | 0899981 |2.765339 | 3.053004

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL

Giiney Afrika CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR |DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG| RUS | CHL
1 28.50017 | 78.24856 | 7.086758 | 0.390207 | 14.27448 | 0 0 0 0
2 38.44154 | 72.714 |8.052502 | 1.334664 | 1353951 | 0.129567 | 0.066536 | 1.38538 | 2.777846
3 4334928 | 68.71749 | 9541023 | 1.471904 | 1452625 | 0.232437 | 0.78458 | 2.0656 | 2.660721
4 50.63078 | 60.70298 | 14.92649 | 1.269879 | 16.29524 | 1.209955 | 1.373628 | 2.049613 | 2.172219
5 57.24189 | 58.55705 | 17.83332 | 3.273667 | 13.90466 | 1.582034 | 1.25186 | 1.749974 | 1.847438
6 61.47556 | 57.41841 | 18.79223 |5.768992 | 12.28557 | 1.39225 | 1.202822 |1.521348 | 1.61838
7 63.91672 | 54.49597 | 19.7998 | 8.283922 | 11.40405 | 1.288783 | 1.367383 | 1.440522 | 1.919569
8 66.09806 | 51.40245 | 20.65288 | 1057574 | 10.729 | 1.209051 | 1.365764 | 1.546173 | 2.51894
9 67.97814 | 48.85479 | 20.22334 | 13.42713 | 10.16955 | 1.160587 | 1.398507 | 1.635084 | 3.131012
10 | 693674 46.92459 | 19.57855 | 15.6146 |9.778632 | 1.11771 | 1532533 | 1.635734 | 3.817656

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL
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Endonezya CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR |DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG | RUS | CHL
1 48.4145 68.36925 | 0.433997 | 1.610224 | 7.657766 | 21.92877 | 0 0 0
2 66.20725 66.96211 | 2.103215 | 1.001537 | 6.568743 | 18.75657 | 0.22697 | 0.999938 | 3.380915
3 75.87131 69.13777 | 2.427203 | 0.967067 | 5.328593 | 16.76152 | 0.827675 | 1.547972 | 3.002206
4 82.39406 66.11672 | 5.014454 | 0.93771 |5.907595 | 16.6304 | 1.326148 | 1.356825 | 2.710156
5 90.27707 65.72508 | 5.253408 | 2.878801 | 5.486325 | 1557458 | 1.209672 | 1.130949 | 2.741191
6 96.06088 65.58318 | 4.840907 | 3.764899 | 5.029508 | 15.3648 | 1.254174 | 1.246372 | 2.91616
7 100.0167 62.83195 | 4.466638 | 5571609 | 4.640625 | 15.56077 | 1.629536 | 1.477678 | 3.82119
8 102.7274 59.99645 | 4.343836 | 7.167934 | 4.40159 | 15.60261 | 2.136341 | 1.891374 | 4.459868
9 105.4258 57.16  |4.131072 | 9.518041 | 4.362429 | 15.47826 | 2.506364 | 2.030059 | 4.813768
10 107.7452 54.72948 | 4.114916 | 11.56795 | 4.371977 | 15.14475 | 2.71045 | 2.142486 | 5.217989

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL

Arjantin CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR |[DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG | RUS | CHL
1 642.1548 2.77219 |0.785984 | 0.655759 | 0.476073 | 7.820515 | 87.48948 |0 0
2 698.7154 | 3.031629 | 0.725458 | 1.373807 | 0.473795 | 7.558706 | 80.14842 | 6.484651 | 0.203532
3 741.0858 2.699605 | 2.931658 | 1.47387 | 2.509952 | 9.732893 | 71.34006 | 7.181939 | 2.130022
4 817.82 11.96935 | 7.188461 | 1.280215 | 2.219963 | 8.024085 | 58.59312 | 8.495223 | 2.229591
5 846.3419 11.50679 | 6.743163 | 2.785531 | 2.118584 | 7.821312 | 54.88629 | 8.9691 | 5.169227
6 875.5204 11.40702 | 9.745941 | 2.607299 | 2.245106 | 8.994781 | 51.37201 | 8.53961 |5.088234
7 884.8498 11.24528 | 9.953808 | 2.565229 | 2.409683 | 8.820913 | 50.74659 | 8.481604 | 5.776893
8 890.1754 11.25155 | 9.841284 | 2.830996 | 2.389277 | 9.157025 | 50.16879 | 8.488392 | 5.872688
9 902.4201 11.20528 | 11.39125 | 3.039892 | 2.438027 | 8.915504 | 49.00253 | 8.292432 | 5.715085
10 912.3437 11.20574 | 1250272 | 3.047581 | 2.404147 | 8.794371 | 48.22097 | 8.127719 | 5.696752

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL
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Rusya CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR [DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG | RUS | CHL
1 51.95788 | 52.20553 | 0.427897 | 2.960641 | 8.948168 | 1.606298 | 0.159012 | 33.69245 | 0
2 81.08944 | 42.92522 | 0.239378 | 1.838663 | 12.36453 | 1.827914 | 0.068442 | 39.23178 | 1.504068
3 98.17174 | 39.02416 | 0.233076 | 1.275745 | 14.99522 | 2.993958 | 0.053107 | 40.38238 | 1.042354
4 109.7694 | 37.91046 | 0.78827 | 1.036393 | 16.43377 | 4.730572 | 0.371579 | 37.88905 | 0.839895
5 1195276 | 40.50602 | 0.818006 | 2.381708 | 14.43859 | 5.535798 | 1.60953 | 33.8515 | 0.858857
6 124.4406 | 40.56785 | 0.75566 | 3.864538 | 13.46602 | 5.328838 | 2.729095 | 31.65917 | 1.628825
7 127.7057 | 39.23992 | 0.770125 | 4.947097 | 12.82629 | 5.068205 | 2.95802 | 30.21342 | 3.976919
8 130.601 37.5288 |0.949962 |5.897769 | 12.54814 | 4928989 | 3.066714 | 28.8889 | 6.190722
9 133.7866 | 35.77276 | 0.927253 | 7.26845 | 12.10012 | 5.085529 | 2.936125 | 27.52964 | 8.380127
10 1363656 | 3452947 | 1.004829 |7.954089 | 11.66549 | 5.418042 | 2.826151 | 26.52339 | 10.07855

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL

Sili CDS Primlerinin Varyans Ayristirmasi

Donem | St. Hata| TUR [DBRA| IND | ZAF | IDN |DARG | RUS | CHL
1 16.67255 | 71.45574 | 4.906287 | 7.699874 | 1.890264 | 1.112642 | 0.313206 | 1.976418 | 10.64557
2 23.61228 | 66.04731 | 4.247892 | 6.392508 | 1.675347 | 0.663523 | 0.16219 | 4.891675 | 15.91956
3 26.34283 | 65.5204 | 4.228101 |6.141996 | 1539154 | 0.646752 | 0.906104 | 5.524468 | 15.49303
4 29.6323 64.0832 | 6.071302 |5.753428 | 2.776169 | 2.554529 | 0.762392 | 5.188166 | 12.81082
5 3342257 | 68.30689 | 6.142614 | 4.716197 | 2.76613 | 3.187916 | 0.599329 | 4.159355 | 10.12157
6 3539801 | 70.66282 | 5.559976 | 4.443116 | 2.507747 | 3.378739 | 0.616859 | 3.727194 | 9.103544
7 36.14369 | 70.38258 | 5.351389 | 4.660985 | 2.405356 | 3.48672 | 0.87114 | 3.582476 | 9.25935
8 36.84691 | 68.79661 | 5.20183 | 5.789819 | 2.319957 | 3.615952 | 1.043102 | 3.45299 | 9.779743
9 37.58958 | 66.56852 | 5.207193 | 7.52649 | 2.282311 | 3.801385 | 1.193073 | 3.321141 | 10.09989
10 |38.32809 | 64.06315 | 5.682278 |8.876084 | 2.43993 |3.82139 |1.336283 | 3.195566 | 10.58532

Cholesky Siralama: TUR, BRA, IND, ZAF, IDN, ARG, RUS ve CHL
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