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ÖZET 

KREDİ TEMERRÜT SWAPLARININ, DO ĞRUDAN YABANCI  

YATIRIMLAR VE PORTFÖY YATIRIMLARI İLE İLİŞKİSİ:  

TÜRK İYE İÇİN ZAMAN SERİSİ ANAL İZİ 

 

Ülkelere kredi derecelendirme kuruluşları tarafından belli dönemlerde 

derecelendirme notları verilmektedir. Bu notların söz konusu ülkelere yatırım yapılıp 

yapılamayacağı, yatırım yapılan ülkenin yükümlülüklerini yerine getirip getiremeyeceği 

hakkında bilgi verdiği varsayılmaktadır. 

Ülkelere gelen yabancı yatırımcılar ev sahibi ülkenin yükümlülüklerini yerine 

getirememe olasılığına karşılık bir sigorta niteliğinde olan kredi temerrüt swaplarını (credit 

default swaps) almaktadırlar. Bu finansal enstrümanın kullanılmasındaki amaç olası 

temerrüt durumlarına karşı bir koruma sağlamaktır. 

Kredi temerrüt swap priminin değerinin yüksek olması temerrüt riskinin nispeten 

yüksek olduğu anlamına gelirken, düşük olması ise temerrüt riskinin nispeten düşük 

olduğu anlamına gelmektedir. Bu açıdan bakıldığında notlarla derecelendirilen bir ülkenin 

kredi temerrüt swap priminin düşük olması beklenmektedir. 

Bu çalışmanın amacı Ocak 2005-Eylül 2017 dönemi için Türkiye’nin kredi 

temerrüt swap primi ile Türkiye’ye yapılan doğrudan yabancı yatırımlar ve portföy 

yatırımları arasındaki uzun dönem ve kısa dönem ilişkisinin analiz edilmesidir. Bu 

çerçevede üç bölümden oluşan bu tezin ilk bölümünde konunun teorik kısımları anlatılmış, 

ikinci bölümde Türkiye’nin kredi temerrüt swapları ve Türkiye’ye yapılan yabancı 

yatırımlarla ilgili verilere yer verilmiş ve üçüncü bölümde de kredi temerrüt swap priminin 

doğrudan yabancı yatırımlar ve portföy yatırımları ile olan uzun dönem ve kısa ilişkisi 

analiz edilmiştir. 

Çalışmanın sonuçlarına göre Türkiye’nin kredi temerrüt swapları ile doğrudan 

yabancı yatırımlar arasında herhangi bir uzun dönem ve kısa dönem ilişkisine 

rastlanılmamışken; portföy yatırımlarıyla hem uzun dönem hem de kısa dönem ilişkisinin 

varlığı tespit edilmiştir. Çalışmayla ilgili olarak diğer bulgular detaylı bir biçimde sonuç ve 

değerlendirme bölümünde verilmiş ve yorumlanmıştır. 

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerrüt Swapları, Portföy Yatırımları, Doğrudan 

Yabancı Yatırımlar, ARDL Yöntemi 
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ABSTRACT 

 

RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAPS, DIRECT F OREIGN 

INVESTMENTS AND PORTFOLIO INVESTMENTS: TIME SERIES ANALYSIS 

FOR TURKEY 

 

Ratings are given by credit rating agencies at certain periods. It is assumed that 

these notes give information about whether the invested country can fulfill its obligations 

in orderto invest in countries. 

Foreign investors who come to the country receive credit default swaps which are 

an insurance against the possibility of failing to fulfill the obligations of the host country. 

The purpose of using this financial instrument is to provide protection against possible 

default situations. 

The higher the value of the credit default swap premium, it means that the risk of 

default is relatively high whereas the lower risk means that the default risk is relatively 

low. From this point of view, it is expected that the credit default swap premium of an 

country rated with grades will be low. 

The purpose of this study is to analyze with ARDL (Autoregressive Distributed Lag 

Model) Method Turkey's credit default swap premium for January 2005-September 2017 

period and the long run and short run relationship between foreign direct investment and 

portfolio investments in Turkey. In the first part of this thesis, which is composed of three 

parts in this framework, the theoretical parts of the subject are explained. In the second 

part, credit default swaps of Turkey and foreign investments made in Turkey are given. In 

the third part, credit default swap premium is applied to foreign direct investments and 

portfolio investments Relationship was analyzed. 

According to the results of the study, there is no long run and short run relationship 

between credit default swaps and foreign direct investments in Turkey; The presence of a 

long run and short run relationship with portfolio investments has been identified. Other 

findings related to the study are given and interpreted in detail in the conclusion and 

evaluation section. 

Key Words: Credit Default Swap, Foreign Direct Investments, Portfolio 

Investments, Time Series Analysis, ARDL Method 
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ÖNSÖZ 

 

Ülkelerin ekonomik yükümlülüklerini yerine getirip getir(e)memelerinin gerek 

ekonomik gerekse politik açıdan çeşitli sonuçları meydana gelmektedir. Bu durum ülkelere 

yatırım yapacak olan kişi ve kurumların söz konusu ülke ile ilgili olası riskleri 

olabildiğince erken  görme ihtiyacını ortaya çıkartmaktadır. Kredi temerrüt swapları çeşitli 

tartışmalara konu olsa da kimi yazar, ekonomist, finansçılar v.s. tarafından bir risk 

göstergesi olarak görülmektedir. Bu bakış açısının varlığı kredi temerrüt swaplarının 

doğrudan yabancı yatırımlar ve portföy yatırımlarını gerçekten etkileyip etkilemediğini 

başka bir ifade ile bu değişkenler arasında sanıldığı gibi bir ilişkinin var olup olmadığı 

sorusunu akıllara getirmektedir.  

Bu çalışmada kredi temerrüt swaplarının bir risk göstergesi olarak kabul edilmesi 

durumunda yabancı yatırımcıların risk algısında etkisi olup olmadığının araştırılması 

amaçlanmıştır. 

Çalışmanın ortaya çıkma sürecinde akademik çalışmalara özgü bir zorluk söz konusu 

idi. Bu kimi zaman konunun kendi içeriğinden kimi zaman da akademik çalışmanın 

yarattığı psikolojik durumdan kaynaklanmaktaydı. Söz konusu zorlukların atlatılmasında 

ve bu tezin ortaya çıkmasında katkılarını hiçbir zaman unutamayacağım tez danışmanım 

Sayın Prof.Dr. Meliha ENER’e, tez izleme komitelerinde teze ilişkin yapıcı eleştirilerde 

bulunarak katkı veren Doç.Dr. Cüneyt KILIÇ’a ve Yrd.Doç.Dr. Erdal AYDIN’a, tez 

savunmasında tez konusu bağlamında gelecekte yapılabilecek çalışmalara ışık tutacak 

nitelikte  eleştirilerde bulunan ve sorular soran tez savunma jürisi üyelerinden Sayın 

Doç.Dr. Ahmet AYDIN ve Doç.Dr. Volkan ALPTEKİN’e teşekkürü bir borç bilirim. Yine 

çalışmamın analizle ilgili kısmında kafama takılan sorulara her zaman yanıt verin Sayın 

Doç.Dr. Feyza Arıca BALAN’a ve Yrd.Doç.Dr. Ünzile KURT’a şükranlarımı sunarım. 

Ayrıca akademik hayatı sevmemde katkılarını hiçbir zaman unutmayacağım ve lisans 

öğrenimimde bilimsel altyapıya sahip olmam için emek veren hocalarım Prof.Dr. Yüksel 

AKKAYA ve Doç.Dr.Metin ALTIOK’a da teşekkür ederim. 
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Henüz ilk öğrenmeye başladığım süreçte okumanın önemini bana aşılayan ve 

yaşantımın her döneminde gerek maddi gerekse manevi emeklerini benden hiçbir zaman 

esirgemeyen değeri anlatılmaz derecede büyük olan babam ve anneme, beni her zaman 

destekleyen ablalarıma ve varlıklarıyla en zor süreçlerde yüzümü gülümseten yeğenlerime 

ayrıca şükranlarımı sunarım. Yine tez yazma sürecinde her daim yanımda olan ve desteğini 

hiçbir zaman esirgemeyen eşime ve bugün ve yarın her daim varlığıyla mutlu olduğum ve 

birkaç ay sonra dünyaya gelecek olan oğluma teşekkür ederim. 
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(Weber 2009: 438). 
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(Dodd 2005: 150).  

 

16. y erle 
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meydana gelen dalgalanma 

(Tuncer 1994: 25) 
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-2015 döneminde Kuzey Amerika 

-

 rizine 

sya Pasifik bölgesinde yer alan ülkelerdeki finansal 

 

 

-2015) 

 

Kaynak:http://marketvoicemag.org/?q=content/2015-annual-survey-global-derivativevolume#topstorygallery 
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Yine g de Asya-

-

%  

 

1.1.1.  

 

. Söz konusu 

- 63; Korkmaz 

ve Ceylan 2006: 364): 

- Borçlanma maliyetlerini azaltmak, 

- Borçlanma kapasitesini yükseltmek, 

- Net nak  

-  

- Kesin döviz tahhütlerini kur riskinden korumak, 

- Spekülasyon yapmak ve 

-  

 

1.1.1.1.  

finansal araçlar, 

m 
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4 ve 

 (Shaik 

2014: 26). 

unlar; 

 

. 

 

 

 

1.1.1.1.1. Kavramlar 

-8; Evans 2013: 5-

6; Kasilingamty: 14): 

- Spot Fiyat: 

 

- Futures Fiyat: 

 

- Futures Spot Fiyat: 

 

- 

 

- Uzun Pozisyon: 

alma taahhüdünü ifade eder. 

- Pozisyon Limiti: 

 

- Fiyat Hareketleri Limiti: 

 

                                                           
4  
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- Basis (Baz): 

 

- 

 

-  

hareketleri son

 

- Pozisyon Kapatma:

tutm

 

- 

 

 

1.1.1.1.2.  

Futures -14; 

Ceylan 2004: 105; Dedekty: 2; Ulutürk 2009:30-32): 

- 

 

-  

-  

-  

-  

- limat yoluyla 

yükümlülüklerini yerine getirirler. 

- 
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- Alivre5  

1.1.1.1.3. lerinin Türleri 

 

1.1.1.1.3.1.  

s 

 

 

. 

.b. 

alandaki en önemli  

 2012: 30). 

1.1.1.1.3.2.  

icesinde 

                                                           

5 
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(www.ito.org.tr

-

 

-

403-425). 

1.1.1.1.3.3.  

Döviz futures sö

 

 

 

Tablo 1.1: Baz  

 Vadesi Son Fiyat   En 
Yüksek 

En 
 

Zaman 

USD Endeksi  98.525 -0.157 98.710 98.815 98.405 7:46 

  1.2217 +0.0016 1.2196 1.2238 1.2166 7:46 

  0.74865 -0.00080 0.74910 0.75035 0.74765 7:46 

Japon Yeni  0.960200 -0.000900 0.961200 0.963100 0.959650 7:46 

  1.01030 +0.00190 1.00870 1.01250 1.00680 7:46 

Euro FX  1.09440 +0.00305 1.09125 1.09570 1.08980 7:46 

  0.76640 +0.00300 0.76370 0.76990 0.76150 7:46 



13 

 

Meksika Pezosu  0.053410 -0.000260 0.053720 0.053740 0.053210 7:46 

  0.71490 +0.00020 0.71520 0.71690 0.71330 7:45 

 16  0.71500 -0.000375 0.071950 0.072150 0.071450 07:40 

Brezilya Reali  0.31770 -0.00125 0.31835 0.32040 0.31680 07:09 

  1.2201s -0.0034 0.0000 1.2201 1.2201 25/10/2016 

  0.74945s +0.00155 0.00000 0.74945 0.74945 25/10/2016 

Japon Yeni (P)  0.961100s 0.00 0.000000 0.961100 0.961100 25/10/2016 

  1.00840s -0.00060 0.00000 1.00840 1.00840 25/10/2016 

Euro FX (P)  1.09135s +0.00120 0.00000 1.09135 1.09135 25/10/2016 

  0.76340s +0.00410 0.00000 0.76340 0.76340 25/10/2016 

Meksika Pezosu (P)  0.053670s +0.000140 0.000000 0.053670 0.053670 25/10/2016 

(P) 
 0.71470s +0.0028 0.00000 0.71470 0.71470 25/10/2016 

  0.071875s +0.000700 0.000000 0.071875 0.071875 25/10/2016 

Brezilya Reali (P)  0.32165s +0.00185 0.00000 0.32165 0.32165 25/10/2016 

Kaynak:http://www.investing.com/currencies/fx-futures        

 

 

 

Tablo 1.2  

Para Birimi  

Euro  

 62.500 £ 

Japon Yeni 12.500.000 ¥ 

 100.000 C$ 

 125.000 SF 

 125.000 A$ 

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan 2006: 384 

1.1.1.1.3.4.  
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Tablo 1.3:   

Ülkeler Dayanak Endeksi  

 Value Line 

S&P 500 

 

21 Nisan 1982 

Avustralya Tüm senetler  

 FT-SE 100  

Kanada TSE 300 16 Ocak 1984 

Brezilya BOVESPA  

Hong Kong Hang Seng  

Japonya (SIMEX) Nikkei 225 3 Eylül 1986 

Yeni Zelanda Barclay Share Ocak 1987 

 OMX 3 Nisan 1987 

Finlandiya FOX  

Hollanda AEX 24 Ekim 1988 

Fransa CAC40  

Danimarka KFX  

Güney Afrika Bütün Senetler 30 Nisan 1990 

 SMI  

Almanya DAX  

 IPSA  

 IBEX 35 14 Ocak 1992 

Avusturya  ATX  

Norveç OBX 4 Eylül 1992 

Belçika BEL 20 29 Ekim 1993 

 MIB 30  

Macaristan BSI 31 Mart 1995 

 Maof 25 27 Ekim 1995 

Malezya KLCI  
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Kaynakça: Gülen ve Mayhew s.661 http://www.krannert.purdue.edu/faculty/hgulen/futures.pdfve Borsa 
http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler : 

19.07.2016  

  

enüz çok yeni olup BIST30 endeksi 

 

 

 

 

  

Kore KOSPI 200  

Portekiz PSI-20 20 Haziran 1996 

Rusya RTS Mart 1997 

Venezuela IBC 5 Eylül 1997 

Polonya WIG 20 16 Ocak 1998 

Yunanistan FTSE/ASE-20  

Türkiye BIST 30 Eylül 2015 
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kleri 

Kaynak:http://www.investing.com/indices/indices-futures  26.10.2016 

 

1.1.1.2.  

 2014: 29). 

Endeks Sembol Borsa   Puan 
 

DOW 30 YM CBOT $5 x Dow Jones  1 = $5 

S&P 500 ES CME $50 x S&P 500  1 = $50 

Nasdaq NQ CME $20 xNasdaq 100 Mart, Haziran  1 = $20 

DAX FDAX Eurex    

CAC 40 FCE Euronext    

FTSE 100 Z LIFFE £10 x FTSE 100  1 = £10 

IBEX 35 IBEX BME    

iBovespa IND BM&F 

Bovespa 

R$1 x iBovespa 

 

1 = R$1 

BIST 30 XU030 BIST TRY100 x BIST 30 

 

1 = 

TRY100 

Nikkei 225 NK OSE ¥1.000 x Nikkei 225  1 = ¥1.000 

HangSeng HIS HKEx HK$50 x HangSeng 

 

1 = HK$50 

China H-

Shares 

HHI HKEx HK$50 x China H-

Shares 

 

1 = $1 
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daki fark ortadan 

kalkar (Shaik 2014: 29). 

1.1.1.2.1.  

 

1.1.1.2.1.1.  

gelecekte belirlenen bir tarihte bugünden 

olmamakta; gelecekte belirlenen tarih içi

 2006: 227). 

 

1.1.1.2.1.2.  

 (Resti ve Sironi 2007: 139). 

 üzerine olmakla birlikte birçok para birimi için bu 

 



18 

 

da mevcuttur. 

1.1.1.2.2.  

 

- 

i olarak 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- -

 

- 

 

- 
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- 

  

- 

 

- Forward 

 

1.1.1.3.  

anlamlara gelmekt

döviz vb gibi bir dayanak finan

içerir. 

ak 

ifade edilir. 

 

 

Opsiyon mesi durumunda 

. 

 Buradan hareketle opsiyonlar 

özellikleriyle basit (vanilla) 

psiyonlar olarak 

bilinir (Shaik 2014: 30). 
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1.1.1.3.1. Opsiyon Türleri 

Opsiyon 

r 

(Apak 1992: 31). 

1.1.1.3.1.1.  

Bu 

 opsiyon sahibi 

le 

 

rkmaz ve Ceylan 2006: 388). 

1.1.1.3.1.2.  
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2002: 121). 

1.1.1.4.  

birlikte belirli dönem

 k nakit 

 2014: 35). 

 piyasalardaki 

olmak üzere iki pozisyonu elinde tutar. 

oyuncular tüm senet 
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 2014:36). 

-104): 

- 

 

- 

 

- 

lanabilmesi 

yapabilmektedirler. 

- ler 

 

1.1.1.4.1.  

iki 

(Civan 2010:362-363; Parlakkaya 2005: 139-140): 

-  

yoktur. 

- 

 

- 

risklidir.  
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- 

 

- 

yürütülmektedir. 

- 

 

1.1.1.4.2. Swap Türleri 

swap yöntemi  yeni 

 . 

 

swap tü

prime rate libora çe

 2006: 435). Buradaki amaç 

-153).  

ülke

ilerinin 
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Kaynak: Civan 2010: 369 

 

faiz olarak %13   

ödenmek üzere 

1  
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olur. 

F

-479). 

 

 

  

1998: 132).  

 

ar:  

- 

istenen para cinsine swap edilmesi. 

- 

cinsinden kredi temin edilmesi ve istenen para cinsine swap edilmesidir. 

 

esneklik

borçlarda istikrar

döviz riskini azaltma 

maliyeti azaltma gibi avantajlar yaratabilmektedirler (Usta 2012: 284). 

 

2007:478; Civan 2010:364): 

1-  

2- 
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3- 

edilir 

 

 

 

Kaynak: Civan 2010: 364 

 

2003: 306). 

 

 

 genel 

(Chambers 

 2002: 174). 
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faizli bir var  2000: 164). 

 

 

l ty: 

-

fiyat hareketlerinden kaynaklanan 

 

 2007: 483). Bu 

Korkmaz ve Ceylan 

2006:443). 

 

o  ortadan kalkar (Aslan ve Terzi 2013: 230). 

1.2. Kredi Riski, Kredi Derecelendirmesi ve Kredi Türevleri 

 

sistem, kredi 

 

1.2.1. Kredi Riski 

k 

kredilerin borçlular ya da vadesinde ödenmeyerek 

94). bir kredi 
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nakde çevirmeye yönelik masraflar 

erisinde yer alabilir 

 

su olabilir 

 2006: 23).K  ekonomik kriz, artan 

ülkedeki siyasi 

 2011: 88). Kredi 

faktörlerden kolayca 

 

1.2.1.1.  

 

 

1.2.1.1.1.  

r (Candan ve Özün 

2009: 46; Saita 2010: 68). 

( 1.1 ) 

Formülde; 

   BK  

   TO  
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   THK  

   TT  

 

 

 Kaynak: Candan ve Özün 2009:246 

Kredi portföylerinde 

söz konusu olabilmektedir. Seçilen dönemler için meydana gelen zarar 

esi 

gösterilmektedir. Buna göre 

 

1.2.1.1.2.  

ilgili görevlerini yer  önemli faktörlerdendir. Bunun nedeni 

bekle

2 -   
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mali 

 2006: 1-

 (Candan ve Özün 

2009: 247) yani BmK, 

                           (1.2)        

formülüyle ifade edilir6. 

1.2.1.1.3.  

 Zarar 

 

   

   

 

Kaynak:Chambers ve Çifter 2007: 143-

158http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi=TSOS&c=ebsco&ano=75975_c53b586abf2ccc7967275b8c6bf376d6&

10.11.2016 

 
                                                           
6  
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1.2.1.2. Kredi Risk Türleri 

pread 

(marj) riskidir (Choudhry 2004:2). 

1.2.1.2.1. Kredi Temerrüt Riski 

Bu risk borçlunun mali yükümlülüklerini yerine getirememesidir. Bu durum 

genellikle üç ay veya daha fazla süre ile ödememesi durumu söz konusudur. Ancak böyle 

haciz, tasfiye veya yeniden 

üm kredi risk portföyleri kredi temerrüt riski içerir (Choudhry 2004:2). 

1.2.1.2.2. Kredi Spread (Marj) Riski 

günlük 

Choudry 2013: 120). 

1.2.2. Kredi Derecelendirmesi ve Kredi Temerrüt Riskinin Ölçümü 

i ve reel sektör bünyesindeki tüm kesimlere uygulanabilir. Bu 
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-184). Kredi 

derecelendirmesinin ü -6): 

- Orijinal ekonomik bir fonksiyon olarak kredi riskini objektif bir biçimde ölçerek, 

 

- 

önemlidir. 

- ak bir standart veya dil 

 

 

1.2.2.1.  

kredi 

 2014: 

32). 

A.B.  ve ilk derecelendirme demiryolu tahvilleri 

 

ve Borsalar Komisyonu (SEC), tahvil ihraç etmek isteyen 
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,  2002: 24; 

Cangürel 2012: 58). 

 2012:3).  

, 

k 

(Geisst 2006: 111-112). 

ola

ihtiy  2006:112). 

1.2.2.2. Kredi Derecelendirme Türleri 

un var olup 

derecelen  ölçüm tekniklerini 

 durumu  2011: 3). 
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1.2.2.3.Kredi Temerrüt Riskinin Ölçümü 

 ve analiz sonucunda 

 2004:2-3): 

i-  

 

ii-   

iii-  

 

iv- görünümüyle birlikte ülke 

 

notunun kabul edilmesi 

i ir. 
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Kaynak:  2007: 161. 

 

1.2.2.4.  

yol açm
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bulunmak   

 

Tablo 1  

  Ülke 
1909 Service ABD 
1922 Fitch- Investor Service ABD 
1923  ABD 
1972 Canadian Bond Rating Service Kanada 
1974 Thomson Bankwatch ABD 
1975 Japanese Bond Rating Service Japonya 
1977 Dominion Bond Rating Service Kanada 
1978 IBCA Ltd.  
1980 Duff&Phelps Credit Rating Co. ABD 
1985 Japanese Credit Rating Service Japonya 
1985 Nippon- Investor Service Japonya 
Kaynak:  2007: 183. 

mevcuttur. 

 

Tablo1.6:  Yetkilendirilen Derecelendirme 

7 

 
 

 FitchRatings Finansal Derecelendirme 
 

StandardsandPoor'sCorp 

  Moody's Investor Service Inc.  

Saha Kurumsal Yönetim ve Kredi 
  

FitchRatings Ltd. 

  
- 

 
- 

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1

im Tarihi: 02.05.2016 

                                                           
7Bu 

derecele  
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endirmesine Ta -2015 

Kaynak: 2016 AnnualSovereignDefaultStudyandRatingTransitions, Standard and Poors 2017 
Aprilhttps://www.spratings.com/documents/20184/774196/2016+Annual+Sovereign+Default+Study+And+Rating+Transiti

ons.pdf/0465e9f9-3cd0-4052-9b66-884a1d216357 .2017 

 

geçmezken 2000 8.   

 

 

                                                           
8 n 
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1.2.2.5. Kredi Kalite Ölçütleri 

yerine getirip 

 

e ne anlama geldikleri 

gösterilmektedir. 

 

 

Kredi 
Kalite 
Derecesi 

 

1 
yükümlülüklerini yerine getirebilme kapasitesi en üst düzeydedir. 

2 

 

3 z konusudur.Bununla birlikte olumsuz 

 

4 önemli ölçüde bir kredi riski söz konusudur.Ekonomik, finansal veya sektörel durumun 

süregelen olumsuz görünümü finansal yükümlülükleri yerine getirme kapasitesinin yetersiz 

 

5 

ükümlülüklerini yerine getirme 

riske maruz kalma durumu söz konusudur.Olumsuz sektörel, finansal veya ekonomik durum 

r. 

6 

 
Kaynak:https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas_2016_41.pdf  
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1.2.2.5.1.  

 (www.esma.europa.eu. 2016: 

15) Tablo 

 

 

 

Kredi Kalite Derecesi  
 Tetikleme Düzeyi (Trigger Level) 

1 0.80% 1.20% 
2 1.00% 1.30% 
3 2.40% 3.00% 
4 11.00% 12.40% 
5 28.60% 35.00% 
6 Uygulama yok. Uygulama yok. 

Kaynak:https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas_2016_41.pdf s.22 
15.05.2016 

 

 

 

1.2.2.5.2. Uzun Dönem Kalite Ölçütleri 

(www.esma.europa.eu. 2016: 16). 

 

  

Kredi Kalite 
Derecesi 

Uzun Dönem Ölçütleri 
Orta    

1 0.10 % 0.00% 0.16% 
2 0.25% 0.17% 0.54% 
3 1.00% 0.55% 2.39% 
4 7.50% 2.40% 10.99% 
5 20.00% 11.00% 26.49% 
6 34.00% 26.50% 100.00% 

Kaynak:https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas_2016_41.pdf  
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üklerini yerine getirebilme 

kapasitesi en yüksek düzeydedir. 

 

1.2.2.5.3.  

her bir kalite ölçütüne 

 

 

gelmektedir. 

 

Tablo 1.10: Kredi Kalite Düzeyi Harf  

 Kredi Kalite Düzeyi 

1 2 3 4 5 6 

 Aaa, Aa A Baa Ba B Caa, Ca, C 

 AAA, AA A BBB BB B CCC, CC, 

R, SD/D 

Fitch AAA, AA A BBB BB B CCC, CC, 

CC, RD, 

D 

Kaynak:https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas_2016_41.pdf s.32-  

 

Tablo  

 

 

1.2.3. Kredi Türevleri 

 olan 

ve opsiyon anla  2011: 575). 
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gösteren yüksek hassasiyetli portföylere sahiptirler. Bu yüzden kredi türevleri bu riskleri 

türevlerini, spesifik kredi riskleri yoluyla por

kullanabilirler. Kredi türevleri her durumda, 

yönelik olarak kredi riskini transfer etmeye yarayan finansal 

 

kredi türevlerini kullanarak transfer edebilirler (Anson, Mark, Fabozzi, Chen 2004: 1). 

 

mektedirler. Kredi türevleri kredi temerrüt 

Bununla birlikte kredi türevleri piyasa riski ve 

t

(Choudhry 2004:1). 
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Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey. Furtherinformation is available at www.bis.org/publ/rpfx16.htm. 

20.10.2017 

brüt 2 trilyon 

 

 

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey. Furtherinformation is available at www.bis.org/publ/rpfx16.htm. 

20.10.2017 
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Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey. Furtherinformation is available at www.bis.org/publ/rpfx16.htm. 

 

 

1.2.3.1.  

- 

Return Swap- - 

tahviller (Credit-LinkedNotes- 

(CollateralizedDebtObligations- CDO). 

 

1.2.3.1.1.  

Bu kredi yle piyasa aktörleri kredilerine 

i lar (Wang 2007:1).

 

0.1

0.5

0.30.3

0.5

Grafik 1.5: nin 

Ülkeler

Latin Amerika

Ülkeler
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1.2.3.1.2.  

Toplam 

koruma sata

ola

taraf 

çlu 

 

 

3.6  

 

Kaynak: Joseph 2013: 330. 

 

 

 

Kredi Veren/Koruma 

  

 

LIBOR +  x% 
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i-  

ii-  

iii- Libor+/-  

iv- 

 

v-  

 

 

 

i- 

 

ii- sigorta 

 

iii- Libor +/- faiz öderler. 

iv-  

v- 

330-331). 

 

1.2.3.1.3.  

preadi, temerrüt takas spreadi, getiri spreadivb 

(hazine bonosu, finansman bonosu 
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1.2.3.1.4.  

tipinde normal tahviller ve kre

2008: 7-
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Kaynak: Schmid 2004: 158 

 

 

faiz ve prim ödemesi yapar. Y
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1.2.3.1.5. Teminatlan  

 

yükümlülükleri getirisi yüksek olan tahviller, mortgage kredileri vb borçlar biçimindedir. 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Tavakoli 2003: 29-30; Goodman ve Fabozzi 2002: 197,  236, 332. 

 

1.3. K  

 ilk kez 

Senetleri (CDO)

CDOs

(Synthetic) CDO

Göre

(Balance Sheet) CDO

(Arbitrage) CDO

Portföy Yönetim 

Biçimine Göre

Value) CDO

CDO

Göre 

Yükümlülükleri 

(Collateralized Loan 

Obligation) (CLO)

Yükümlülükleri 

(Collatteralized Bond 

Obligation) (CBO)
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(Augustin, Subrahmanyam, Taang ve Wang 2016: 2). 

19 9 

 2015: 150). 

Inter

t

söz  

(Weistroffer 2009: 21). 

 

 

1.3.1.  

  

 

verilecektir. 

1.3.1.1.  

t.y.: 1).

ödememesi/ödeyememesi riskinden kendisini korumak için 

 2015:1). kredi riskini 

etkin bir biçimde yönet

-

 

D  koruma redi kalitesinde bir 

  olurken; 

                                                           
9  
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finansal yenilikleri te

uzman 

istismar edilmes lar (Hilscher, Pollet ve Wilson 2015: 543). 

CDS

hükmü olan 

Öte yandan 

Komisyonu da ,herhangibir 

in senetlerini 

sürede .10 

1.3.1.2.  

z konusu 

kavramlar: 

Koruma a  11 

 

ya da tamamen üstlenen taraf. 

Referans v : Kredi 

 

Kredi notu:

getirip 

 

                                                           

10Bkz. EuropeanCommissionPressRelease IP/12/746 (July 5, 2012); SEC Statement 2008-235 (Oct. 1, 2008).  
11
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1.3.2.  

. 

Bu i  bir örnek 

) makro ekonomik göstergeleri incelen

olan bir ülkeyeB B  n mali 

çok yüksek  ama çok riskli 

ülkenin tahvilini alarak faiz getirisi elde etmeyi . 

Ancak in BBB notunu çok güvenli 

 

almak isteyecek ve notu BBB olan ülke 

 ülkenin 

yükümlülüklerini yerine getiremeyip rumunda kendisini risklerden 
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Kaynak: Anson v.d. 2004: 48. 

CDS 

 

1.3.3. Kredi Temerrüt Swap Türleri 

L -name 

multi-  

1.3.3.1.Single-  

Tek i . 

12 üzerinden bir swap 

 

Söz

geçen içermelidir: 

-  

-  

                                                           
12 Kuramsal esasa göre.  

4.9  
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-  

 

ödenir. 

kadar çeyrek dönemlerde kredi swap primini öder. kte 

13

 

deme biçiminde de olabilir 

(Wang 2007:2).  

ile tahvilin tutarda nakit ödeme yapar ve kredi 

tahvilleri 

 eder ki burada da sene

 (Choudhry 2008: 

386). 

1.3.3.2. Multi-  

var ak üzere iki temel 

 

1.3.3.2.1. Basket (Sepet) CDS 

En basit birinci temerrüt 

ürüne göre birinci temerrüt swap

kinci temerrüt swap

n. Temerrüt swap

swap -1. temerrüdü için herhangi 

e üdü için ödeme 

                                                           
13  
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errüdünde bir defaya mahsus olmak üzere bir 

 sona erer.  Sepet temerrüt swap  

yöntemi single-name  2007:4). 

1.3.3.2.2. Portföy CDS  

 

1.3.4.  

 

 

  

 Ödeyememe durumu 

  

  

 Y  

  

 

1.3.5. Kredi Temerrüt Swap Endeksleri 

ek 

isimli CDS

 

Birincisi Kuzey Amerika ve yüksele  

 2007: 4). 
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1.3.6.  

15:3). Bu 

söylenebilir.  

 

1.3.7.  

tir. 

1.3.7.1.  

CDS 

bankalar 
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Grafik 1.6: S -2014 (Milyar USD) 

 

Kaynak:https://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/feds-notes/2014/risk-transfer-across-economic-sectors-using- 

credit-default-swaps-accessible-20140903.html#fig1  

1.3.7.2.  

-name ve multi-name olmak üzere 

- -

-

-

-

- da bu tutar 60 trilyon dolarlara 

 Krizi ve derecelendirme ile ilgili olarak 
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2004-2016 (Milyar USD) 

 

Kaynak: http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20161&c  

 

1.3.7.3  
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-2016 

(Milyar USD) 

 

Kaynak:http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20161&c=  

Grafik   2004 
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Grafik 1.9: Vadelerine Gör  (Milyar USD) 

 

Kaynak: http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20161&c  

 

-

vadesi 1 

ise yüzde 7 düzeyindedir. 

1.3.7.5.  

 

 

Grafik  

firmalarla ilgilidir. Nitekim bu tutar 

3,18 trilyon USD olup s

  

 

2672, 27%

6455, 66%

731, 7%



60 

 

Grafik 1.10: Sektörler Baz  (Milyar USD) 

 

Kaynak: http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20161&c  25.10.2017 

 

 

ülkenin iktisadi gücünü etkileyebilecek mali ve teknolojik kaynaklar biçiminde 

mlanabilir (Aykol ve Kurt 

2006:9). 

 

 

. 

1715, 18%

1804, 18%

3181, 32%

305, 3%

2852, 29%

Ülkeler

Çoklu Sektör
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1.4.1.1.  

 

 sermaye olarak bir 

 1968: 33). 

ihracata yönelik üretim yapmak için ve iç piyasaya yönelik ü

 

 

hisse senedi, 

-59). 

Portföy 

tekim 1994, 1998, 2000 ve 2001 K

 

 

 

1.4.2.1. Kaynak Ülkenin Y  
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istikrar, sosyo- -

149). 

 

a

e önem arz etmektedir 

(Candemir 2009: 659-675). 

 

 

 

. 

derleri 

ç 

edilebilmektedir. 
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 etme . 

 

 

 

Üretim faktörl

olabilmektedir. 

1.4.2.1.8. Bilgi  

 2004: 7). 

 

m mal ihraç 

,y

, ü t
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Ülk

  

r i

uygulamalara 

bir ( -458; Çinko 2009:117-131). 

1.4.2.2.1. Ekonomik Büyüme 

msuz da olabilmektedir. 

 

 

firmalarla rekabet etmesi yerli üreticiyi maliyet, teknoloji, bilgi vb dezavantajlar nedeniyle 

lardan 

 (Çinko 2009: 117-131). 
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ortadan kalkmakta ve bu tasar

 

1.4.2.2.4. Teknoloji Transferi 

 teknoloji gerektiren ürünlerin üretilmesini 

 

1.4.2.2.5. Ödemeler Bilançosu Dengesizliklerinin Giderilmesi 

i 

 -458). 

. 
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paradigma, ürün hayat seyri teorisi, 

 

 

 2005: 13).  

e günümüzde çokuluslu firmalar
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rgul  2011: 37). 

1.4.3.2. Eklektik Paradigma 

kler, Heckscher- 

 

sosyo-

nularl  

2016: 1003-1020). Bu alt paradigmalar çerçevesinde b  

 

Dunning i

 2011: 49-63). 

1.4.3.3. Ürün Hayat Seyri Teorisi 

Ürünün hayat seyri teori

göre üretim yenilik, b

da ürünün hayat seyrine b
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-

142). Her ne kadar ürü

 

 

süreçleri kendilerinin üstlenerek i

 2012: 5-21).  

-268). 
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ne  

-  

- 

yönetiminden kaynaklanan maliyetleri bertaraf etmesi, 

- Oligopolistik gücün sat  
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BÖLÜM II 

 

 

 

göstergelere yer verilerek daha 

 

 

 

 

 

-1 kredi 

tarihin 

-
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 Kredi Derecelendirme 
 

OLAY t-1 t t+1 

FITCH MOODYS S&P 
18.03.2017 BB+ Ba1 BB 

notunu Ba1 seviyesinde tuttu 
223,24 232,49 232,

95 
27.01.2017 BB+ Ba1 BB 

 

273,5 272,5 266 

23.09.2016 BBB- Ba1 BB 

 

239,94 242,45 273 

20.07.2016 BBB- Baa3 BB 
 

277 276 280 

16.05.2013 BBB- Baa3 BB+ 

yükseltti. 

118 120 113 

27.03.2013 BBB- Ba1 BB+ 
 

140 143 144 

05.11.2012 BBB- Ba1 BB 

yükseltti. 

163 157 149 

20.06.2012 BB+ Ba1 BB 
 

232 236 237 

19.02.2012 BB+ Ba2 BB 
 

254 - 248 

08.01.2010 BB+ Ba2 BB- 
 

169 168 162 

03.12.2009 BB+ Ba3 BB- not 

yükseltti 

191 185 183 

Kaynak: http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1922415-turkiyenin-kredi-notu-karnesi
17.04.2017 www.bloomberg.comve https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating  

 

 

görülecektir. 
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2.1.2.1. T  

priminin görünümü Avustralya, Çin, Endonezya, Brezilya, Güney Afrika ve Meksika gibi 

2014-

nü genel olarak benzerdir. 

Grafik 2.1: 
(19.09.2014-29.12.2016) 

 

Kaynak:http://dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB?rwnode=DBR_INTERNET_EN-

PROD$EM&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-PROD im Tarihi: 03.04.2017 
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de 

 

Grafik2.2 -2017Q1

 

Kaynak:https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket .2017 
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Grafik 2.3

Görünümü (2012Q3-  

 

Kaynak:http://evds.tcmb.gov.tr/aramatr.html?aranacak=tahvil&aranacakh=+%22tahvil%22+%22TAHVIL%22+%22tahvi

l%22+%22tahvil%22&dil=TR  

 

14.  

2.1.2.3. Kur Sepeti ve Faiz Göstergeleri 

rlar üzerinde de etkili olabilmekte, 

 

                                                           

14
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Grafik2.4  

 

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e6b95d5b-a810-464b-b9d9-
55c71b95d57b/bolumI-23.pdf?MOD=AJPERES http://www.bloomberght.com/tahvil/gosterge-faiz ve 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket 7  

 

 

 

 

göstergesinin genel olarak benzer hareketler göste

 

 

Cari denge ithalat- -

transferler

 

-
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görülmektedir.  

Grafik -2017 Q1 
 

 
Kaynak:https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket .2017 
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cumhuriyet öncesi dönem için 1  2014: 9). Nitekim 

. Nitekim bu dönemde Avrupa 

  2014: 85). 

 

 

izin verilmesidir (Pamuk 2014: 96). 

 

ve The Ottoman Bank (1853), The Britsh and Oriental Bank of Constantinople (1855) ve 

talepler Bank-  

kuruldu

  2003: 64-65). 

 (Ottoman Bank) ve Deveaux&Co. temsilcileri ile 8 milyon sterlinlik bir 

a

Bank

-84 -157). 



78 

 

vazg

k yerli 

 

 

-

v.d. gibi ç  2003: 65). Bununla 

birlikte 

oldukça güç olmakla birlikte,  

  (Karluk 2003: 545). 

yab

y  

 

 Cumhuriyet dönemini 1980 öncesi 

 

2.2.2.1.  

2006: 52). Bu dönemde 

1929 
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  7). 

-

 

 

2006: 52-53). 

 

1920-

 edir 

 2006: 57; Boratav 2009: 42). 

-
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 girmesi; kredi hacmiyle 

-

48). 

ki dünya 

 (Pamuk 2014: 216). Bununla birlikte 

aliyetleri 1924-1939 

 

2013: 73). 

rde 

 2006: 227). 

ansferiyle 

emesi ve kar 

 (Kazgan 2013: 90-91)

erçek 
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Demokrat 

yaban

dolar olm  2004: 155). 

ayici-

 

transferlerine kur 

garant

1950-

91-94). 

Bu dönemde uluslar

özel

 

-160).  

i

(Pamuk 2014: 343). 
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na göre sabit 

-

r

 2013: 17).

 

1985: 68). 

düzeyin üstündeki projeler ile bankalarla il
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tutum sergilenmesi

Yentürk 2003: 320; Uras 1993: 133-134).  

 özel sermayenin nitelikleriyle ilgili önemli bir husus daha önce teorik 

sermayeyle o

2003: 323).Bu ye 

büyük potansi

 

2013: 18). 

faizlerin yük

 (Pamuk 

2014: 270).  

15 (Oyan 1998: 14). Öte yandan bu dönemde 

-

                                                           
151989- ,  4 
düzeyindedir. 
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-190).Sözü 

 

 2014: 278-279). Bu 

-

 

1980-

 Nitekim 

-

Türkiye, kambiyo rejimi büyük ölçüde serbest olan ü

38). 
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 girme  (Yeldan 2001: 187-195). 

-160). 

 1990 

sermayeye yönelik 

-195). 

kadar 1980-

-1991 d  

Ancak 1999-  

(Kazgan 2013: 275). 

-
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2005 s -

 2014: 289). 

17 Haziran 2013 

önünde en büyük eng

-199). 

 

ve  

  

 

-201616 

 söylenemez. Nitekim 2002-

 

                                                           
16
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002-
2016 

 

Kaynak:https://data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.FTOT.CD?end=2016&locations=TR&start=2002 ve 
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istat
istikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Veri+Tablolar  
 

 

-7 

 

 

 

 

-2016 dönemi17 

e

 

                                                           
17 r. 
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Bölgelere -2016 (Milyon  

 
 
Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+
Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Veri+Tablolar  

 
 

içerisinde söz konusu ülkelerle olan uluslar  

faktörlerdir. 
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Tablo 2.2: Türkiye'ye 2002-2017 Eylül 
 

ra  
Ülke 

20
02 

20
03 

20
04 

20
05 

200
6 

200
7 

200
8 

20
09 

20
10 

201
1 

201
2 

20
13 

20
14 

201
5 

20
16 

2017/
Eylül 

2002
-

2017 
Eylü

l 
Topl

 

1 
Hollan
da 

72 51 
56
8 

38
3 

5.0
69 

5.4
42 

1.3
43 

71
7 

48
6 

1.4
24 

1.3
81 

91
8 

2.0
22 

1.1
84 

95
5 

1.514 
23.5
27 

2 ABD 2 52 36 88 848 
4.2
12 

868 
26
0 

32
3 

1.4
01 

439 
32
6 

33
4 

1.5
68 

39
0 

163 
11.3
10 

3 
Avustu
rya 

0 0 1 9 
1.1
08 

370 586 
1.0
19 

1.5
84 

2.4
19 

1.5
19 

65
7 

31 45 
36
1 

310 
10.0
19 

4 
e 

8 
14
1 

12
6 

16
6 

628 703 
1.3
35 

35
0 

24
5 

906 
2.0
44 

30
0 

1.0
51 

596 
95
0 

124 
9.67

3 

5 
Alman
ya 

86 
14
2 

73 
39
1 

357 954 
1.2
37 

49
7 

59
7 

664 491 
1.9
68 

60
1 

390 
43
7 

217 
9.10

2 

6 
Lükse
mburg 

0 0 0 39 251 583 
3.1
40 

50
9 

31
1 

562 
1.1
86 

27
8 

52
8 

1.2
70 

30
9 

78 
9.04

4 

7 
a 

5 0 3 66 53 583 838 
14
5 

20
5 

2.2
51 

193 
50
6 

74 
2.1
95 

40
9 

1.074 
8.60

0 

8 Belçika 5 54 25 
1.0
90 

3.4
35 

358 571 
20
1 

48 
1.4
95 

39 60 38 753 23 217 
8.41

2 

9 Fransa 22 
12
1 

34 
2.1
07 

439 367 679 
61
7 

62
3 

1.0
00 

86 
21
7 

28
1 

167 88 89 
6.93

7 

10 
Yunani
stan 

0 24 38 11 
2.7
91 

2.3
60 

775 59 
43
6 

111 58 68 52 49 36 27 
6.89

8 

 
Ülke 
Topla

 

20
0 

58
5 

90
4 

4.3
50 

14.
979 

15.
932 

11.
372 

4.3
74 

4.8
58 

12.
233 

7.4
36 

5.2
98 

5.0
06 

8.2
21 

3.9
58 

3.813 
103.
240 

  
37
1 

11
1 

28
6 

4.1
85 

2.6
60 

320
5 

3.3
76 

1.8
92 

1.3
98 

3.9
03 

3.3
23 

4.5
80 

3.5
70 

3.7
41 

3.4
06 

1.285 
41.7
52 

 
Genel 
Topla
m 

57
1 

69
6 

1.1
90 

8.5
35 

17.
639 

19.
137 

14.
748 

6.2
66 

6.2
56 

16.
136 

10.
761 

9.8
90 

8.6
31 

12.
074 

7.3
64 

5.098 
144.
992 

Kaynak:http://bakanrapor.ekonomi.gov.tr/detay.cfm?MID=141 
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/yatirim/uluslararasiYatirim/uluslararasi-dogrudan-
yatirim?_afrLoop=10763527586727708&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=null&_adf.ctrlstate=14cjfbvz19_42#!%40%40%3F_afr
WindowId%3Dnull%26_afrLoop%3D10763527586727708%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D14cjfbvz19_46 

Tarihi:25.10.2017 
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-  

binlerin biraz 

üzerindeyken 2017  . 

Grafik 2.8: Türkiye'de Kurulan Yaba
Haziran-  (Kümülatif, 1000 Adet) 

 
  
Kaynak:http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx 

06.12.2016https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-211023

https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-250667  
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Türleri 

göre daha çok tercih edilirler. 

Grafik 2.9  ermayeli 
 

 

Kaynak:
2017https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-235619  

 

 

arak gösterilmektedir. 

 yeni bir 

 

 

2.2.3.3.3.  

44986, 85%

6655, 13%

1163, 2%

Yeni
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gerekmekte

 

  

 

Kaynak: 
2017https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-235619  

 

Graf  

 

- da ise 

toplam içerisinde yüzde 3, sermayesi 50.000-

u görülecektir. 

 

Ekonomi Bak -

mülatif olarak 56.468 ablo  

 

3913, 76%

935, 18%

163, 3% 168, 3%

50.000 $'dan az

50.000-200.000 $

200.000-500.000 $

500.000 $'dan fazla
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Tablo 2.3: 1954-
 

Sektör  
Toptan ve Perakende Ticaret 21.154 

G Faaliyetleri 9.188 

malat Sanayii 6.820 

 5.477 

 5.069 

Oteller ve Lokantalar 2.377 

D  1.688 

Elektrik, Gaz ve Su 1.489 

 792 

 738 

S  717 

E  531 

M  428 

Toplam 56.468 
Kaynak: https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/yatirim/uluslararasiYatirim/uluslararasi-dogrudan-
yatirim;jsessionid=sLXlP6TkBsgmZmfVgreXec9e6j0wA8gPvHLmjU3mPIwYAt_IIH55!-

1582066442?_afrLoop=10622857560827215&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=null&_adf.ctrl-
state=ymmlu1v17_1#!%40%40%3F_afrWindowId%3Dnull%26_afrLoop%3D10622857560827215%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ct
rl-state%3Dymmlu1v17_5  

 

 

 

gözlemlenebilmektedir. Grafik 2.11

-2017 Eylül  

finans sigorta sektöründeki 

ne tekabül etmektedir. 

24 ve yüzde 12 payla 

enerji sektöründeki artan enerji talebi ve üretimine 
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n 

 

-2017 Eylül 

 

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili
+Istatistikler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%28Tablolar%29  

Söz konusu grafikte toptan ve perak  

 

 

 

-

ticaret ve liman kentlerini seçtiklerini söyleyebiliriz.  

-2017 ( 56.468 

adet ya 52.000 

34.260 

 

0%

ma

4%

24%

Enerji

12%

Finans Sigorta

35%

Telekomünikasyo

n
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) 

   

1  34.260 

2 Antalya 5.184 

3 Ankara 3.042 

4  2.501 

5 Mersin 1.895 

6 M  1.631 

7 Gaziantep 1.437 

8 Hatay 880 

9 Bursa 688 

10  672 

  4.278 

 Toplam 56.468 
Kaynak:https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-250667  

 

 

sahibi ülkece  

er 200.000 

 

-2017 

-250 ci -2014 

. 
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ik 
-2017 Temmuz  

 

Kaynak:http://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-222873  ve 

https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-249857  

 

Grafik 2.13

tutar -2017 Temmuz  

plam 
-2017 Temmuz  

 

Kaynak:http://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-222873  ve 
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-249857  

 

0

50

100

150

200

250

300

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



97 

 

 

görülmektedir. 

2.2.3.5.  

-ge giderleri ve istihdam gibi yönlerden 

 

 2.5   

 (2010-2015)19 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 31,6 31,3 29,7 28,5 29,6 31,1 

 37 35,4 42,7 42 40,3 39,9 

 28,7 32,8 31,4 29,7 33,7 32,0 

 47,8 45,4 43 41,8 40,8 42,1 

Ar-Ge Gideri (TL) 37,2 36,6 40,9 40,8 45,2 36,6 

 30 31,1 31,1 28,7 28,3 29,4 

Kaynak:
s.16https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2015/FR_2015.pdf  ve  https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2017/Yased-2016-FR-small.pdf  

 

 

-2015 dönemi  

,55 

 bu firmalar 

48  

                                                           
19  
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-G

rinin ve rekabet 

-ge giderlerinin  

görülmektedir.  

 ise 

 7 

 

d

 

erin Sektörel 
-2017 Q3  

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistik
ler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%28Tablolar%29 .2017 

 

-2015 

dönemindeki görünümüne grafik 
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 fazla 

 

2017 üçüncü çeyrek adeli krediler 200 

 

 

grafik 2   üçüncü çeyrek 84 gibi büyük bir paya sahip 

 

Grafik 2.15
A   

 

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistik
ler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%28Tablolar%29  

 

92099.76, 84%

25.92, 0%

4937.57, 4%

12635.87, 12%

Bankalar

Sigorta, Reasürans veEmeklilik

Holdingler
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ansal sektör 

 

emeklili  üçüncü çeyrek içerisinde finansal sektörün yurt 

 uzun v   

 

ekonomik büyüme ve enflasyon gibi makroekonomik göstergeleri direkt olarak 

n 

  

Kredilerinin Alt Se   

 

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistik

ler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%28Tablolar%29E  

 

 yur

105  

 

 

 

568.53, 1%

42884.29, 41%

61288.63, 58%
Sanayi
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BÖLÜM III 

 

 

 

 ile ilgili 

kavramsal çerçeve

  

zaman serisi analizi ile  

3.1. Literatür 

biçimde CDS primleri ile tahviller 

 

Norden ve Weber (2004), 2000- da 

, , 

 . 

Landschoot (2004), 1988-  

yönlü bir i . 

Naifar ve Abid (2006), d ni kullanarak kredi temerrüt 

swaplar  

sonuç . 

na yönelik bir 

nu ancak 
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Pan ve Singleton (2008), dlerini 

 da, 

 

Greatrex (2009), y  2003-2006 dönemi 

için 333 firmadan da 

. 

Longstaff (2011), Ekim 2006-Ocak 2010 dönemi için CDS prim

nu elde et . 

Özkaplan CDS priminin Eurobond, Dow Jones Endeksi, 

ni 2002-

Granger nedense a bir 

. 

Hammoudeh ve Sari (2011), 

a ve uzun dönemli tahvil faizleri 

 da 

. 

b

- - 

. 

 -
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. 

Coronado v.d. (2012), sekiz Avrupa ülkesi için 2007-2010 dönemini kapsayan bir 

 et

. 

Castaneda ve Vargas (2012), CDS primlerinin yaba

 

ni 

, 

. 

 

ve 

. 

 da 

Japonya  

kam l 

kriz süresince CDS spreadlerindeki hareketlenmelerin kamu borç faizlerindeki 

20. 

Marzano v.d. (2014), d

 da

hareketlenmeleri  

                                                           
20 
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Koy (2014), CDS primleri ve Euro-

Granger nedensellik analizi ile incele

yi ele al

biçimdedir. 

 ke ve 

u 2008 

küresel kriz önc  

 

Cho ve Rhee (2014),  

 

 - ki 2008-

2012 dönemi için incele -

. 

kredi temerrüt s

da 

 

 

. 

Stolbov (2014), önemli ülkelerinin (Almanya, Fransa, 

 

 a

erini ortaya k  

 

Kaya v.d. (2015), çoklu regre  2007-2014 

 

  



105 

 

Çavdar (2015), , 6 

ülkenin 2009- deki Euro 

cinsi bono getirileri yi analiz 

sonucu elde . 

bir 

. 

döv

-

. 

Bozkurt (2015), e

erine etkisini resyon analizi ile 

 

. 

Wisniewski ve Lambe (2015),  

 

ARD ekonomik faktörler ve kredi temerrüt 

-100 endeksi üzerine etkisinin 2005-2014 dönemi için inceledikleri bir 

da kredi tem

 

Kocsis ve Monostori (2016), a

için ülke  

faktörlerin küresel faktörlerden dah

edilen sonuca binaen yerel faktör olarak kurumsal-

vurgu  
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Inaba (2016), Japonya için 2006-2014 dönemin ve likidite 

 likiditesi kullan

. 

Pereira Da Silva (2016), ü

iyi bir 

alternatif ol . 

Da Costa Filho (2017), - 

ril

. 

larak 

  

Nordal (2001), pe  

yi 1984-

atif yönlü bir i . 

Chakrabarti (2001), g

  da 

. 

Shan (2002),  1986-

1998 döne n 

. 

Bevan ve Estrin (2004), 

  panel veri analiz yöntemiyle 1994-1998 dönemi için test 

ettikleri 

. 
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Onyeiwu ve Shrestha (2004), 1975-

leyicilerinin panel veri analizi yöntemiyle 

da lara 

. 

Susam (2008), d belirleyicilerini 

1998-2007 dönemi için regresyon analiziyle ar da bütçe dengesindeki 

. 

. 

-

i  

inamik panel veri analizi yöntemiyle 1994-2006 dönemi için 27 

 

 

 da . 

ICS (Brezilya, Rusya, 

P

. 

 

üzerindeki etkisini 1997-2007 dönemi ile ilgili olarak Türkiye için 

ve Granger nedense  
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Palacios ve Griffin (2011), 

etkisini 2002-2008 dönemi için test ettikleri 

 

 olan orta üst gelir 

grubundaki 30 ülke için 1990-

. 

Emir v.d. (2013), b

yi 1992- -

 

Ka

-2014 dönemi için analiz 

a  çift yönlü 

. 

  1990-2011 

i panel veri analiziyle test 

. 

sti ve en küçük kareler yöntemi uygulanarak 

1991-

. 
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Türkiye için 1974-2012 

 bir 

 old  

-Yamamoto 

. 

 kte olan 

10 ülkede 1995-

üzerine etkisi

 

-88). 

Topal ve Gül (2016), da Türkiye için 2003-2014 dönemi için ekonomik risk 

yi zaman serisi analiziyle test 

 

. 

3.2. Veri Seti ve Metodoloji 

 

3.2.1. Veri Seti 

 

amaçla 2005:1-2017
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Tablo 3.2:  

CDS PORTFOY YABANCI 
Ortalama 221.43 1100.47 931.60 
Medyan 207.77 1005.00 633.00 
En Büyük 521.21 9061.00 6571.00 
En Küçük 118.85 -4791.00 46.00 
Standart Sapma 69.32 2264.46 991.90 

 1.62 0.35 2.97 
 6.90 3.38 14.26 

 

ortalama 221.4 1100.47  

 CDS  

-4791.00 ile 9061.00 ar

  

 

 

 

 

-
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Grafik 3.5: - Eylül 2019) 

 

 

olup Ekim 2008 tarihinde analiz 

171  
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Grafik 3.6: - Eylül 2017) 

 

 döneminde 3.924 

sahipken -4.791 

e 9.061  döneminde 

ise 3.319  

ne sahipken; PORTFOY 

 

21.  

                                                           

21 arihte 
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Grafik 3.7: - Eylül 2017) 

 

 Grafik 

 

3.2.2. Metodoloji 

 

. 

Bu ilk olarak  birim kök testleri ile  

 

-Andrews 

(ZA) testleridir. 

 

001: 709). 
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-375). 

 

        (3.1) 

Bu d

  

      (3.2) 

Daha sade bir ifadeyle; 

        (3.3) 

Olur. Burada  iken  

denkleme göre hipotez; 

biçiminde kurulurken serinin  

biçiminde kurulur. 

 

3.3.1. Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) Testi 

l edilmesi 

- -84). ADF için sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve 

sabitli-

 

    (3.4) 
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   (3.5) 

   (3.6) 

 

 

Tablo 3.3:  

t-  p-  
CDS Düzey Sabitsiz ve Trendsiz -1.034985 0.2699 
CDS Düzey Sabitli -2.901366 0.0475 
CDS Düzey Sabitli ve Trendli -2.893343 0.1676 
CDS  Sabitsiz ve Trendsiz -10.36369  0.0000 
CDS  Sabitli -10.33081  0.0000 
CDS  Sabitli ve Trendli -10.29768  0.0000 
YABANCI Düzey Sabitsiz ve Trendsiz -1.499915  0.1248 
YABANCI Düzey Sabitli -3.606503 0.0067 
YABANCI Düzey Sabitli ve Trendli -4.146073 0.0068 
YABANCI  Fark Sabitsiz ve Trendsiz -12.99691  0.0000 
YABANCI  Sabitli -12.95210  0.0000 
YABANCI  Sabitli ve Trendli -.12.94615  0.0000 
PORTFOY Düzey Sabitsiz ve Trendsiz -7.733159  0.0000 
PORTFOY Düzey Sabitli -8.957314  0.0000 
PORTFOY Düzey Sabitli ve Trendli -9.024088 0.0000 
PORTFOY  Sabitsiz ve Trendsiz -10.05454  0.0000 
PORTFOY  Sabitli -10.02246  0.0000 
PORTFOY  Sabitli ve Trendli -9.98952  0.0000 
 

 

 Sabitsiz ve trendsiz 

 Sabitli 

 Sabitli ve trendli 

 

modeller için verilmektedir. Buna göre C  model 

için test - e 0.2699 

 

H0:  
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me

  

görülmektedir. 

YAB  sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli modele 

 0.1248; 0.0067 ve 0.0068  

-trendsiz modeld

-

 

elde edilen -trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli 

 

Özet olarak ADF test sonuçlar lerinin sabitli, 

sabitsiz-trendsiz ve sabitli-  veya 

 

 modelde birinci dereceden I(1) 

 

3.3.2. Phillips Peron Testi 

Ç

  PP 

 Bu test de 

ADF testine benzer olarak  

 Sabitsiz ve trendsiz 

 Sabitli 

 Sabitli ve trendli 
 

t  
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Tablo 3.4:  

t-  p-  
CDS Düzey Sabitsiz ve Trendsiz -1.058782 0.2608 
CDS Düzey Sabitli -3.244475 0.0194 
CDS Düzey Sabitli ve Trendli -3.238749 0.0809 
CDS  Sabitsiz ve Trendsiz -10.93298 0.0000 
CDS  Sabitli -10.89569 0.0000 
CDS  Sabitli ve Trendli -10.85850 0.0000 
YABANCI Düzey Sabitsiz ve Trendsiz -8.400058 0.0000 
YABANCI Düzey Sabitli -12.04255 0.0000 
YABANCI Düzey Sabitli ve Trendli -12.30733 0.0000 
YABANCI  Sabitsiz ve Trendsiz -55.69009 0.0000 
YABANCI  Sabitli -55.43571 0.0001 
YABANCI  Sabitli ve Trendli -56.25372 0.0001 
PORTFOY Düzey Sabitsiz ve Trendsiz -8.266226 0.0000 
PORTFOY Düzey Sabitli -9.194053 0.0000 
PORTFOY Düzey Sabitli ve Trendli -9.159862 0.0000 
PORTFOY  Sabitsiz ve Trendsiz -71.49276 0.0000 
PORTFOY  Sabitli -72.00527 0.0001 
PORTFOY  Sabitli ve Trendli -72.46529 0.0001 
 

ninsabitli model 

için düzeyde 0.0194 - . 

 sabitli modelde birim köke sa

söylenebilir.  

 

 

 görülmektedir. 

3.3.3. Zivot Andrews Testi 

n 
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kök testi (ZA) sabitli (Model A), trendli (Model B) modellerle, sabitli ve trendli (Model C) 

 

CDS 

 

 

Model Türü t-  p-   
Model A  -4.235290 0.079886 2010/03 
Model B  -3.926309 0.622986 2008/11 
Model C  -5.015842 1.02E-0.5 2009/04 

 

-

görülmektedir. 

sonucunu göstermektedir. 

 

Grafik 3.8:  

 

sabitli 

rt  
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e, 

 

Tablo 3.5:YABANCI  

Model Türü t-  p-   
Model A  -4.619171 0.147813 2008/08 
Model B  -4.281044 0.666191 2009/12 
Model C  - - - 

 

Grafik 3.7:  

 

 

Grafik 3.8:  
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Grafik 3.7

 

2009 

 

PORTFOY de - n  grafik 3.9-3.11

 

Grafik 3.9:  

 

 

 

Grafik 3.10:   
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Grafik 3.11:  

 

 

 

Tablo 3.5:  

Model Türü t-  p-   
Model A  -9.661831 0.000501 2013/05 
Model B  -9.242948 0.024722 2012/11 
Model C  -9.952066 0.000390 2015/02 
 

de de 

Yani 

 

3.4. ARDL Modeli 

 -

1-267): 

(3.7) 
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belirlenmesinden sonra söz konusu modelin tahmini EKK (en küçük kareler) yöntemi ile 

tahmin edilebilir. ARDL modelinde 

 

    (3.8) 

    (3.9) 

 

 

ifade dilir:  

   (3.10) 

Bu denklemle d

 

   (3.9) 

Bu denklem uzun 

- -

ilecektir. 

 

sorununun olup ol
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testi son

 

 A tablosu 

Heteroskedasticity Test: White  

F  1.452037 Prob. F(19,130) 0.1141 
Obs*R-squared 26.26016 Prob. Chi-Square(19) 0.1231 
Scaledexplained SS 36.01852  Prob. Chi-Square(19) 0.0105 

 

 

 AC   PAC  Q-Stat  Prob* 

1 -0.008 -0.008 0.0094 0.923 

2 -0.095 -0.095 1.4110 0.494 

3 -0.014 -0.016 1.4410 0.696 

4 -0.029 -0.039 1.5721 0.814 

5 0.298 0.297 15.507 0.008 

6 0.019 0.017 15.565 0.016 

7 -0.093 -0.040 16.933 0.018 

8 0.054 0.062 17.400 0.026 

9 0.041 0.053 17.665 0.039 

10 -0.102 -0.199 19.347 0.036 

11 0.015 0.008 19.382 0.055 

12 0.029 0.060 19.525 0.077 

13 0.029 -0.002 19.667 0.104 

14 0.019 -0.024 19.730 0.139 

15 -0.130 -0.030 22.594 0.093 

16 0.020 0.031 22.661 0.123 

17 -0.013 -0.093 22.692 0.160 

18 -0.043 -0.046 23.018 0.190 

19 0.086 0.112 24.301 0.185 

20 -0.079 -0.064 25.395 0.187 

21 -0.074 -0.105 26.374 0.193 

22 -0.036 -0.010 26.607 0.227 

23 -0.076 -0.035 27.649 0.229 

24 0.105 0.032 29.652 0.197 

25 -0.031 -0.049 29.831 0.231 

26 -0.122 -0.032 32.564 0.175 

27 -0.102 -0.120 34.505 0.152 

28 -0.050 -0.060 34.969 0.171 

29 -0.006 -0.039 34.975 0.205 

30 0.031 0.030 35.157 0.237 

31 -0.051 -0.026 35.652 0.259 

32 -0.075 -0.034 36.747 0.258 

33 -0.058 -0.068 37.408 0.274 

34 -0.074 -0.039 38.498 0.273 

35 0.026 -0.020 38.635 0.309 
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görülmektedir. 

enin var olup 

 

 

 (3, 0, 0) 
 7.48 

Tablo  
Önem Düzeyleri %1 %5 %10 

 4.13 3.1 2.63 
 5.00 3.87 3.35 

 

 göre CDS 

konusudur.  

 

 

   
LOG(CDS) -0.10 -0.27 (0.79) 
KRIZ 0.03 0.15 (0.88) 
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Grafik 3.12.  

 

 

 

 

 

  eri 
DLOGYABANCI (-1) -0.20 -1.95 (0.05) 
DLOGYABANCI(-2) -0.23 -2.92 (0.00) 
DLOGCDS 0.32 0.56 (0.57) 

 0.30 0.51 (0.61) 
HATA 0.66 5.48 (0.00) 
 

Tablodaki sonuçlara 

dönemde %66  
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Model 2 için ARDL    Tabloda 

 

Tablo 3.12 22 

  
 

PORTFOY (-1) 0.19 2.53 (0.01) 
CDS -30.17 -5.87 (0.00) 
CDS (-1) 23.50 4.64 (0.00) 

 283.41 0.87 (0.38) 
C 2167.82 3.36 (0.00) 

 
 0.27 

 0.25 
 13.67 (0.00) 

Durbin Watson Testi 2.01 
Jague Bera Normallik Testi 1.99 (0.37) 
Breusch-Goldfrey LM Testi 0.85 (2.15) 

 

 

-Goldfrey LM testi ve Durbin Watson test 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

22  
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Tablo 3.13.  

 (1, 1, 0) 
 28.45 

Tablo Kritik  
Önem Düzeyleri %1 %5 %10 

 4.13 3.1 2.63 
 5.00 3.87 3.35 

 
 0.48 

 0.46 
Ramsey-Reset Testi 1.76 (0.08) 
Jague Bera Normallik Testi 1.99 (0.37) 
Durbin Watson Testi 2.02 

 33.46 (0.00) 
 

Mo

 

  

-

 

 

Tablo 3.14 23 

   
CDS -8.26 -2.80 (0.00) 
KRIZ 351.42 0.88 (0.38) 

 

                                                           
23 erlerini ifade etmektedir.   
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umdur. 

 

 

 

 

Tablo 3.15. 24 

   
D(CDS) -30.13 -6.09 (0.00) 

 -181.12 -0.13 (0.89) 
HATA -0.81 -10.74 (0.00) 
 

er alan 

 

                                                           
24  
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erecelendirme, 

 

P  

ederken, d

 

makroekonomik göstergelerine yönelik e

istenebilmektedir. 

de ev sahi

 

 

yükümlülüklerini yerine getireb
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Kredi derecelendirmesi belli dönemlerde yap

enilen  

 

-2017:9 dönemi için E

 

AugmentedDickey Fuller (ADF), PhillipsPerron(PP) ve ZivotAndrews 

 

-trendli ve sabitsiz-

sabitsiz-

trendsiz ve sabitli- -

 YABANCI 
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sabitsiz-trendsiz modelde birim köke sahipken, 

 

-

 

-2017/09) 2008 

 

 

 

-

 gerek uzun dönemli gerekse 

 

-

- 
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-

 -  

 

recelendirme 

 

risk göstergesi 

olarak kab  portföy y  

itibarla  risklerini daha net bir 

portföy  

 

sonucu göz önünde bulund

yola ç
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