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OZET
KREDI TEMERRUT SWAPLARININ, DO GRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR VE PORTFOY YATIRIMLARI  ILE ILISKISI:
TURKIYE ICIN ZAMAN SERISI ANAL iZi

Ulkelere kredi derecelendirme kurglari tarafindan belli donemlerde
derecelendirme notlari verilmektedir. Bu notlaridz skonusu ulkelere yatirrm yapilip
yapilamayac@, yatirim yapilan tlkenin yakumlaltklerini yeringetirip getiremeyece
hakkinda bilgi verdii varsayiimaktadir.

Ulkelere gelen yabanci yatirimcilar ev sahibi Glkegikimlaliklerini yerine
getirememe olasgina kasilik bir sigorta nitelginde olan kredi temerriit swaplarini (credit
default swaps) almaktadirlar. Bu finansal enstramakullaniimasindaki amacg olasi
temerrit durumlarina kgirbir koruma sglamaktir.

Kredi temerrut swap priminin gerinin yiksek olmasi temerrit riskinin nispeten
yuksek oldgu anlamina gelirken, dik olmasi ise temerrit riskinin nispetensilki
oldugu anlamina gelmektedir. Bu acidan balgidda notlarla derecelendirilen bir tlkenin
kredi temerrit swap priminin dilk olmasi beklenmektedir.

Bu calsmanin amaci Ocak 2005-Eylil 2017 donemi igin Tiekiin kredi
temerrit swap primi ile Turkiye'ye yapilan gladan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirmlari arasindaki uzun donem ve kisa donegkisinin analiz edilmesidir. Bu
cercevede U¢ bolumden e&n bu tezin ilk béliminde konunun teorik kisimkamlatiims,
ikinci bolimde Turkiye'nin kredi temerrit swaplame Turkiye'ye yapilan yabanci
yatirimlarla ilgili verilere yer verilmi ve ticincu bolimde de kredi temerriit swap priminin
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari @&an uzun dénem ve kisaskKisi
analiz edilmgtir.

Calsmanin sonuglarina goére Tuarkiye'nin kredi temerrisaplari ile dg@rudan
yabanci yatinmlar arasinda herhangi bir uzun déneen kisa donem gkisine
rastlaniimamgken; portfoy yatirimlariyla hem uzun dénem hem d&ldénem ilikisinin
varhgl tespit edilmgtir. Calismayla ilgili olarak dger bulgular detayl bir bicimde sonuc ve
degerlendirme bolimuande verilgive yorumlanmtir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerrtut Swaplari, Portfoy Yatirimlari, Bradan
Yabanci Yatirimlar, ARDL Y6ntemi



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 atagemperiods. It is assumed that
these notes give information about whether thestede country can fulfill its obligations
in orderto invest in countries.

Foreign investors who come to the country recereglit default swaps which are
an insurance against the possibility of failingfudfill the obligations of the host country.
The purpose of using this financial instrumentasptovide protection against possible
default situations.

The higher the value of the credit default swaprpoen, it means that the risk of
default is relatively high whereas the lower riskans that the default risk is relatively
low. From this point of view, it is expected thaetcredit default swap premium of an
country rated with grades will be low.

The purpose of this study is to analyze with ARBlutoregressive Distributed Lag
Model) Method Turkey's credit default swap premiiamJanuary 2005-September 2017
period and the long run and short run relationgleifpveen foreign direct investment and
portfolio investments in Turkey. In the first paftthis thesis, which is composed of three
parts in this framework, the theoretical parts lué subject are explained. In the second
part, credit default swaps of Turkey and foreigrestments made in Turkey are given. In
the third part, credit default swap premium is &mplto foreign direct investments and
portfolio investments Relationship was analyzed.

According to the results of the study, there isorm run and short run relationship
between credit default swaps and foreign direcéstments in Turkey; The presence of a
long run and short run relationship with portfolivestments has been identified. Other
findings related to the study are given and inetgunt in detail in the conclusion and
evaluation section.

Key Words: Credit Default Swap, Foreign Direct Investmentsiti®bo
Investments, Time Series Analysis, ARDL Method



ONSOZ

Ulkelerin ekonomik yukumluliklerini yerine getirigetir(e)memelerinin  gerek
ekonomik gerekse politik agcidans¢é sonuclar meydana gelmektedir. Bu durum ulkele
yatirnm yapacak olan $i ve kurumlarin s6z konusu Ulke ile ilgili olasiskleri
olabildigince erken gorme ihtiyacini ortaya ¢ikartmaktaldredi temerrit swaplari gli
tartsmalara konu olsa da kimi yazar, ekonomist, findascv.s. tarafindan bir risk
gostergesi olarak gorulmektedir. Bu balacisinin varfii kredi temerrit swaplarinin
dogrudan yabanci yatinmlar ve portféy yatirimlarirergekten etkileyip etkilemegini
baska bir ifade ile bu déskenler arasinda sanifdigibi bir iliskinin var olup olmadil

sorusunu akillara getirmektedir.

Bu calgsmada kredi temerrit swaplarinin bir risk gosterg#arak kabul edilmesi
durumunda yabanci yatirimcilarin risk algisindaisetblup olmadginin aratirilmasi

amaclanmytir.

Calismanin ortaya ¢ikma sirecinde akademiksgadlara 6zgu bir zorluk s6z konusu
idi. Bu kimi zaman konunun kendi icgmden kimi zaman da akademik gahanin
yarattgl psikolojik durumdan kaynaklanmaktaydi. S6z konasduklarin atlatiimasinda
ve bu tezin ortaya ¢ikmasinda katkilarini hicbimaa unutamayagam tez dangmanim
Sayin Prof.Dr. Meliha ENER’e, tez izleme komitehele teze ikkin yapici elgtirilerde
bulunarak katki veren Doc¢.Dr. Cluneyt KILIC'a ve Ypa¢.Dr. Erdal AYDIN'a, tez
savunmasinda tez konusuglaaminda gelecekte yapilabilecek gaialara ¢ik tutacak
Doc.Dr. Ahmet AYDIN ve Dog.Dr. Volkan ALPTEMN'e tesekkiirti bir borg bilirim. Yine
calismamin analizle ilgili kisminda kafama takilan saral her zaman yanit verin Sayin

Dog.Dr. Feyza Arica BALAN’a ve Yrd.Dog.Dr. UnzileWRT a siikranlarimi sunarim.

Ayrica akademik hayati sevmemde katkilarini highiman unutmayagan ve lisans
ogrenimimde bilimsel altyapiya sahip olmam icin emweken hocalarim Prof.Dr. Yiksel
AKKAYA ve Do¢.Dr.Metin ALTIOK’a da teekkir ederim.



Henlz ilk @&renmeye bgadigim siregte okumanin 6nemini banalayan ve
yasantimin her doneminde gerek maddi gerekse manegklenmi benden hicbir zaman
esirgemeyen deri anlatiimaz derecede blytk olan babam ve annberg, her zaman
destekleyen ablalarima ve varliklariyla en zor gléree yuzimua gulimseten genlerime
ayricasukranlarimi sunarim. Yine tez yazma sirecinde hanganimda olan ve degiai
hichbir zaman esirgemeyegime ve bugin ve yarin her daim vanila mutlu oldgum ve

birka¢ ay sonra diinyaya gelecek olgiuma teekkir ederim.
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GIRIS

Ekonomi bilimine gore kapali bir ekonomideki karar birimleri hane halklari, firmalar
ve devlettir. Disa acik ekonomilerde ise bu karar birimlerine doérdiincii bir karar birimi olan
dis diinya eklenir. Ister kapitalist ister sosyalist olsun biitiin iilkeler yogunluklar farkli
bicimlerde olmak iizere dis diinyayla ekonomik iligkiler kurmaktadirlar. Bu ekonomik
iligkiler tilkelerarasi ig bolimii, ortak ticaret politikalari, bor¢ alacak iligkileri, hibeler vb.

bicimde olabilmektedir.

Kapitalist {ilkelerde dis ekonomik iliskilerin en dnemli araglarindan biri yabanci
sermaye yatirimlaridir. Yabanci sermaye yatirimlart yoluyla iilkeler sermaye birikim
stireglerini hizlandirarak ekonomik daralma, issizlik, dis ticaret agig1 gibi temel ekonomik
sorunlarint kismen de olsa ¢ozmeye calismaktadirlar. Yabanci yatirimlar dogrudan
yatirimlar, portf0y yatirimlar1 ve diger yatirimlar bigiminde gergeklesmektedir. Bu yabanci
yatirim tiirleri arasinda dogrudan yatirimlarin reel sektor iizerindeki etkisi —bizzat reel

sektore iligkin olmasi dolayisiyla- diger yabanci yatirim tiirlerine gére daha fazladir.

Yabanci sermaye yatirimlariin tlilke ekonomileri acisindan 6nemliligi, beraberinde
bu yatirimlarin llkeye cekilebilmesi sorununu dogurmaktadir. Yatirim yapacak olan
yabancilar dogal olarak her seyden once belirsizliklerin olmadigi, karliligin oldugu tilkeleri
tercih edeceklerdir. Bu tercih beraberinde alternatif iilkeler arasinda riskin ol¢imi

sorununu dogurmaktadir.

Finansal sistemdeki geligsmelerin bir sonucu olarak iilkelerde yatirim yapilabilirligin
ve liilkelerin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirip getiremeyeceklerinin bir dl¢iitii olarak
“kredi derecelendirmesine” bagvurulmaktadir. Kullanilan ileri analiz teknikleriyle tilkelere
Standard&Poor’s, Moody’s ve Fitch gibi kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan 1°’den
6’ya kadar degisen kredi kalite derecelerine gore notlar verilmekte ve her bir kredi kalite
derecesi AAA’dan D’ye kadar degisecek bicimde harf notuna indirgenecek bigimde
iilkelerin ekonomik goriiniimii hakkinda bilgi vermektedir. S6z konusu bu notlandirma

iilkelerin yani sira sirketler, belediyeler vs. i¢in de yapilabilmektedir.

Sozii edilen notlandirmagok diisiik-cok yiiksek araliginda temerrtit olasilifina isaret
etmektedir. Notlandirilan iilkeler, belediyeler, firmalar vb kuruluslarin temerriide diisme

olasiliklarina kars1 bir sigorta niteliginde olan kredi temerriit swaplar1 (CDS) tezgah {istii



piyasalarda islem gérmektedirler. Buna gore bir CDS primi piyasalarda ne kadar yiliksek
fiyatlanirsa, dayanak varligin temerriit riski o kadar fazla olmaktadir. Tersi durumda ise
yani CDS priminin diisiik olmasi durumunda ise temerriit riski diisiiktiir. Bu yoniiyle CDS
primleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin somutlasmis bicimiyle
piyasalarda islem goren bir finansal enstriiman olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda
iilkeler i¢in islem goren CDS primlerinin séz konusu iilkelere yatirim yapilip
yapilamayacagma iligkin somut bir veri oldugu soylenebilir. Ancak burada kredi
derecelendirmesinin glivenilirligi ve CDS primlerin spekiilatif islemlere konu olabilmesi
kredi derecelendirmesine bakarak yatirnrm kararlar1 verenler acgisindan bir sorunu
beraberinde getirmektedir. Bu sorun yapilan derecelendirmenin giivenilirligi sorunudur.
Nitekim 2001 yilindaki Enron skandali, 2002 yilinda Worldcom’da, 2003’te Parmalat’ta
yasanan ¢okiisler, 2008’de Lehman&Brothers’in iflast ve bu yasananlarin hemen
oncesinde bu firmalara yiiksek kredi notu verilmesi sozii edilen giivenilirligin

sorgulanmasini hakli gostermektedir.

Yukarida bahsedilen giivenilirlik sorunu iilkelere kredi derecelendirmesine gore
yatirnm yapilmasi durumunda yabanci yatirimlarin bu notlarla arasindaki iliskinin de

incelenmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Bu calismanin konusu Ocak 2005-Eyliil 2017 dénem i¢in CDS ve yabanci sermaye
yatirimlarina iliskin aylik veriler kullanilmak suretiyle Tirkiye’deki CDS’ler ile yabanci

sermaye yatirimlari arasindaki iligkinin Zaman Serisi Analiz yardimiyla test edilmesidir.

Ekonomik canliligin devamliliginin saglanmasi i¢in gerekli olan faktorlerin basinda
gelen yabanci yatirimlardaki herhangi bir degisiklik biiyiime, istthdam vb. makroekonomik
gostergeler tlizerinde bazi etkilere neden olacaktir. CDS primlerinin de iilkelerin ekonomik
anlamda yatinm yapilabilirligine iliskin bir veri oldugu disiiniildiiglinde; CDS
primlerindeki yiikselme —ceterisparibus- dig yatirimcilar1 yatirim yapmaktan alikoyabilir.
Bu ¢alismanin amaci gelismekte olan Tiirkiye’nin Ocak 2005-Eyliil 2017 donemindeki
CDS primleri ile yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin analiz edilerek, CDS primlerinin
yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin siddetine bagli olarak birtakim c¢ikarsamalarda

bulunup bu ¢ikarsamalar neticesinde politika onerileri sunmaktir.

Calisma, CDS primlerinin kavramsal olarak iilkelerin yiikiimliiliikklerini yerine getirip
getirmeyecegine iligkin bir risk gostergesi olmasina karsin bu gostergenin gerek portfoy

gerekse dogrudan yabanci yatirimlarla iligkisinin yatirim yapilabilirlik konusunda Tiirkiye



acisindan bir incelemeye tabi tutulmamis olmasi nedeniyle 6nem kazanmaktadir. Bu
calismanin alana katkis1 daha oOnceki ¢alismalarda risk faktorii ile yabanci yatirim
iliskisinin arastirilmis olmakla birlikte, direkt olarak CDS primleri ile dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfoy yatirimlari iligkisine yonelik olarak Tiirkiye i¢in lisansiistii diizeyde

bir tez ¢aligmasinin ilk defa yapiliyor olmasidir.

Calismada kuramsal zemin hazirlamak igin literatiir taramasi yapildiktan sonra
arastirmanin amaci dogrultusunda TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Bloomberg,

ilgili bakanliklarin veri tabanlari elde edilen verilerle zaman serileri analizi yapilacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde c¢alismaya yoOnelik olarak bir kavramsal g¢erceve
cizilmeye calisilacaktir. Dolayisiyla bu boliimde tiirev iirlinler piyasasi, tarihgesi ve
cesitleri ile ele alinacak olup ayrica diinya genelinde bu piyasa iirlinleri ile ilgili olarak
istatistiki bilgilere yer verilerek s6z konusu iriinler piyasasmin biyiikliigli, cografi
dagilimi hakkinda genel bir fikir edinmeye yonelik altyapi olusturulmaya calisilacaktir.
Daha sonra kredi tiirev trtinleri, kredi riski kavrami ve buna bagli olarak kredi riskinin
Ol¢iimiine veya bagska bir ifadeyle kredi derecelendirmesine iliskin kavramlar agiklanmaya

calisilacaktir.

Birinci boliimde tiirev piyasasi, kredi riski, kredi tlirevleri ele alindiktan sonra aym
boliimde kredi temerriit swaplari; tanim, konu ile ilgili temel kavramlar, kredi temerriit
swap tiirleri ve isleyisi baglaminda ayrintisiyla ele alinacaktir. Birinci boliimde ayrica
yabancit sermaye yatirimlarina kavramsal olarak yer verilerek gerek ev sahibi iilke
acisindan gerekse kaynak iilke acisindan yabanci yatirimlart etkileyen faktorlere yer
verilecektir. Bu bdliimde son olarak ve yabanci sermaye ile ilgili teorilere deginilerek

kavramsal ¢ergeve tamamlanmis olacaktir.

Calismanin ikinci boliimii Tiirkiye’nin CDS primi ile ilgili gériiniimii ve Tiirkiye’de
yabanci sermaye yatirimlarinin genel goriiniimii olmak {izere iki kisimdan olusacaktir. Bu
boliimiin CDS ile ilgili kisminda Tiirkiye’nin CDS’si ile ilgili iktisadi verilere deginilecek,
sonrasinda yabanci yatirimlarla ilgili olarak Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin tarihgesine
donemler baglaminda yer verilip, Tiirkiye’de yabanci yatirimlara iliskin istatistik bilgiler

ele alinacaktir.

Kredi temerriit swaplari ile yabanci yatirimlar arasindaki uzun dénem ve kisa donem

iliskisinin Tiirkiye i¢in arastirildig tig¢iincli boliimde ise arastirmanin amaci ve kapsami



belirlendikten sonra bir literatiir taramasina yer verilip, ¢alismanin yontemi hakkinda

ayrintili bilgi verildikten sonra ampirik sonuglar ortaya konulacaktir.

Sonug ve degerlendirme boliimii olan son boliimde ise ilk ii¢ boliimde ele alinan
kavramlar temelinde, iiglincii bolimde elde edilen sonuglar degerlendirilerek kredi
temerriit swaplarinin Tiirkiye’de yabanci yatirimlarla uzun ve kisa donem iliskisinin var
olup olmadig ortaya konulacak ve bu sonuglara bagl olarak gerek kredi derecelendirmesi
ve kredi temerriit swaplari gerekse yabanci yatirimlar baglaminda somut politika

onerilerinde bulunulmaya c¢alisilacaktir.



BOLUM I

TUREV PIYASALARIN, KREDI TUREVLERININ VE YABANCI
YATIRIMLARIN KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

Bu boliimde c¢alismanin biitiiniine temel teskil etmesi bakimindan kavramsal ve
teorik konulara yer verilecektir. S6z konusu ¢ergevenin sinirlari tiirev piyasalar, kredi riski,
kredi derecelendirmesi ve kredi tiirevleri, kredi temerriit swaplari ve yabanci sermaye

yatirimlart ile ilgili kavramsal ve teorik bilgilerden olusacaktir.
1.1.Tiirev Piyasalar

Tiirevler finans ve ticarette yiizyillardir 6nemli rol oynamaktadir. Tiirev islemlerin
bilinen ilk 6rnegi M.O. 2000 yilinda bugiinkii Bahreyn Adasi’nda tiiccarlarin Hindistan’da
satilacak olan mallar icin diizenledikleri teslim sozlesmeleridir. Ayn1 ddnemde
Mezopotamya’da da tiirev islemlerin yapildigina iliskin kil tabletlerde c¢ivi yazisiyla
yazilmis baz1 bilgilere rastlanilmistir’ (Dodd 2005: 149).

M.O. 624-546 yillarinda Yunanistan’da iinlii matematik¢i Thales’in de tiirev islemler
yaptig1 bilinmektedir. Thales yagis ve iklim durumundan yola ¢ikarak zeytine iliskin
rekolte ve fiyat konusunda bagarili tahminlerde bulunmus ve bundan getiri saglamistir. Bu
yoniiyle Thales’in uygulamasi future tipi tiirevlerin ilk 6rnegini olusturmaktadir (Saltoglu

2014: 11).

Erken Roma doneminde sozlesmeler, sézlesmenin sahsiligi ilkesine dayanan; taraflar
arasinda ozel bir iliskinin kurulmasi bi¢cimindeydi. Bu sozlesmeler iigiincii bir tarafin
odeme yapmasma izin verecek bicimde devredilemezdi. Ornegin bor¢lu ve alacakli
arasinda bir kredi sézlesmesi olusturuldugunda; bor¢lunun sadece ilk bastaki alacakliya
karsi 6deme zorunlulugu oldugu i¢in alacakli taraf anapara geri 6demesi ve faizi bir
bagkasma devredemezdi. Benzer sekilde bir vadeli teslim s6zlesmesini elinde tutan kisi,
onu bagkasina satamazdi (Weber 2009: 437). Cilinkii mallar1 teslim alma yetkisi bir

baskasmin degil sadece sozlesme sahibinindir’>. Bu kurallar Roma Imparatorlugu sona

! S6z konusu tabletler British Museum, Louvre Miizesi’nde bulunmaktadir. Ayrica 2003 yilindaki ABD
isgaline kadar olan donemde Bagdat’ta da ¢ok sayida tablet sergilenmisse de bunlarin ¢cogu ¢alinmistir.

2 Roma Hukukundaki sozlesmenin sahsiligi ilkesi Roma ekonomisinin menkul kiymet piyasasimim o
donemdeki bu 6zelligine dayanmaktadir.



erene kadar yavas yavas yasal bir bicimde terk edildi® ve daha sonra Dogu Roma
Imparatoru Theodosius 11 (401-450) ve Bizans Imparatoru Justinianus (482/483-565)
Kanunnameleriyle kredi tiirevlerinin tezgah iistii piyasalarda alim satimina olanak tanindi

(Weber 2009: 438).

Ortacag boyunca Sampanya Fuarlar1 ve Rénesans boyunca Italya, sozlesmelerin,
odeme sistemlerinin ve ticaretin gelistigi Avrupa merkezleriydi. Ote yandan Roma
Hukuku’nun kurucusu Roma Kilisesi ticareti diizenleyen bas kurulus ve Avrupa’nin en
biiyiik iireticisi ve en biiyiik toprak sahibiydi (Saltoglu 2014: 11). Bu doneme denk diisen
12. yiizyilda tiirev islemlerin belirli esaslara gore diizenlenmesine Venedik’te baglanmistir

(Dodd 2005: 150).

16. yiizyilda Hollanda’da Antwerp Borsasi’nda tahillar iizerine yapilan sozlesmelerle
ilk vadeli islemler yapilmistir. Bu donemde yapilan vadeli islemler emtia, sevkiyat
islemleri ve senetlerle ilgili forward ve opsiyon islemleri bi¢iminde olmustur. 17. yiizyilda
da Japonya’nin Dojima boélgesinde piring ile ilgili olarak “Dojima Pirin¢ Piyasasi” adiyla
ilk organize vadeli islemler borsasinin kuruldugu bilinmektedir (Saltoglu 2014: 11; Tuncer
1994: 24). 19. ylizyildan sonra Kuzey Avrupa (Birlesik Krallik ve Hollanda) ve Kuzey
Amerika (ABD ve Kanada) gerek mal piyasalarinin gerekse finansal piyasalarin en 6nemli
alic1 ve saticilar1 haline gelmislerdir. Ve bu gelismelere binaen tiirev piyasalar1 ABD’de
future ve forward sézlesmelerinin Chicago Board of Trade (CBOT)’de resmi olarak islem

gormesi ise 1849 yilinda baslamistir (Dodd 2005: 150; Oldani 2008:3).

[lk takas odas1 1891 yilinda Minneapolis ve Kansas City’de kurulmus, 1931 yilinda
giimiis iizerine ilk vadeli islemler yapilmaya baslanmistir. 1971 yilinda BrettonWoods
sabit kur sisteminin Smith Sonion Anlasmasi’yla sona ermesi iizerine doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanma iizerine doviz ile ilgili vadeli islemler yapilmaya baslanmistir

(Tuncer 1994: 25)

20. yilizyilin sonlarinda tiirev iriinlere yenileri eklenmis ve kiiresel finans

piyasalarinda yapilan tiirev s6zlesme hacimleri giderek daha da biiyiiyen bir hal almaya

3 Yazar burada Swan’in “Building the Global Market. A 4000 Year History of Derivatives” adl1 eserine atifta
bulunmustur.



baslamistir. Diinya genelinde 2005 yilinda yaklasik 10 milyar adet civarinda olan future ve

opsiyon sozlesme sayisi 2015 yilinda 24.8 milyar adet civarina yiikselmistir.

Grafik 1.1’den de goriilecegi tizere 2005-2015 doneminde Kuzey Amerika

bolgesinin 2005 yilinda, diinyadaki diger bolgelere gore s6zlesme sayisi bakimindan goreli

iistiinliigii olsa da 6zellikle 2010 yilindan sonraki yillarda zaman zaman bu iistiinliilk Asya-

Pasifik bolgesine ge¢mistir. Bu durum Amerika’da yasanan 2008 Mortgage Krizine

baglanabilse de son yillarda Asya Pasifik bolgesinde yer alan iilkelerdeki finansal

gelismenin ve sermaye akimlarinin da bunda etkisi oldugu sdylenebilir.

Grafik 1.1: Kiiresel Olcekte Bolgelere Gore Tiirev Islem Hacimleri (2005-2015)
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Kaynak:http://marketvoicemag.org/?q=content/2015-annual-survey-global-derivativevolume#topstorygallery

Erisim Tarihi: 04.09.2016



Yine grafik 1.1°de Asya-Pasifik bolgesinin diger bolgelere gore future ve opsiyon
sOzlesme sayis1 bakimindan daha hizli bliytidiigii net bir sekilde goriilmektedir. Nitekim
2015 yilinda diinyadaki toplam future ve opsiyonsozlesmelerinin yaklasik yiizde 39°u bu
bolgede yapilmistir. Ayni grafikte Avrupa’nin s6z konusu donem i¢in daha az dinamik bir
gelismeyle Asya-Pasifik ve Kuzey Amerika bolgelerinin pesinden geldigini onu da Latin
Amerika bolgesinin izledigini gormekteyiz. Diger bolgelerdeki sozlesme sayilari ise

toplam s6zlesme sayisinin % 3’iinli gegmemektedir.

1.1.1. Tiirev Uriin Cesitleri

Tiirev {riin cesitleri genel olarak future, forward, opsiyon ve swap sozlesmeleri
biciminde olup, her sdzlesme tiirii kendi i¢inde farkl alt tiirlere ayrilmaktadir. S6z konusu
tiirev trlinleri ¢esitli amaglarla kullanilmaktadir. Bunlar (Ocakoglu 2013: 49- 63; Korkmaz
ve Ceylan 2006: 364):

- Bor¢lanma maliyetlerini azaltmak,

- Bor¢lanma kapasitesini yiikseltmek,

- Net nakit akimlarini artirmak,

- Mevcut varlik ve yiikiimliikleri olasi risklerden korumak,

- Kesin doviz tahhiitlerini kur riskinden korumak,

- Spekiilasyon yapmak ve

- Arbitraj yapmaktir.

1.1.1.1. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeleri alic1 ve saticidan olusan iki taraf arasinda ileri bir tarihteki fiyat
lizerinde anlagmaya varmaya dayali tiirev sozlesmeleridir. Genel olarak hisse senetleri,
finansal araglar, endeksler, emtia ve dovizleri kapsar. “Gelecekteki fiyat” veya “kullanim
fiyat1” olarak bilinen islem fiyat1 ve esas olarak diger 6zellikleri 6nceden belirlenmis ve
standartlagtirilmistir. S6zlesmeye gore her iki taraf da islemi yerine getirme konusunda tam
olarak sorumludur. Bu sozlesme tipinde taraflardan biri teslim alan, digeri ise teslim eden

taraftir.



Futures sozlesmeleri sadece borsalarda islem goriir. S6zlesme sartlar1 (biytikligi,
niteligi, smiflandirmasi, siiresi vb) yukarida ifade edildigi {izere standartlastirilmis* ve
sozlesmeden dogan yiikiimliiliikkler takas odas1 tarafindan glivence altina alinmistir (Shaik

2014: 26).

Futures sozlesmeleri, sozlesmeye konu olan varligin fiziksel bir varligi olup

olmamasina gore baslica iki grupta siniflandirilmistir. Bunlar;

Vadeli Islemler: Bu future sdzlesme tiiriinde finansal araclar hisse senedi, déviz, faiz

oranlar1 ve diger finansal endekslerden olusur. Bu sozlesmeler “mali futures”

islemler olarak da tanimlanmaktadir (Arikan 2000:17).

Gelecekte Teslim Mal Sozlesmesi Islemleri: Bu future sozlesmeleri ise hububat,

metal ve enerji iirlinleri gibi mallardan olusur (Shaik 2014: 27).

1.1.1.1.1. Futures Sozlesmeler ile Tlgili Temel Kavramlar

Future sézlesmeleri ile ilgili temel kavramlar sunlardir (Akel ty: 7-8; Evans 2013: 5-
6; Kasilingamty: 14):

- Spot Fiyat: Sozlesmeye konu olan varligin hemen satilmasi halinde ddenecek
olan fiyattir.

- Futures Fiyat: Futures sozlesmesinde alici ve satici tarafin gelecekte islem
yapmak iizere su anda iizerinde anlagmaya vardiklar1 fiyattir.

- Futures Spot Fiyat: Sozlesmeye konu olan varligin gelecekteki yani beklenen
fiyatidir.

- Kisa Pozisyon: Futures sozlesmesindeki taraflardan birinin belli bir miktardaki
varlig1 gelecekteki belli bir tarihte belli bir fiyattan satma taahhiidiinii ifade eder.

- Uzun Pozisyon: Futures sozlesmesindeki taraflardan birinin kisa pozisyonun
tersine belli bir miktardaki varligi gelecekteki belli bir tarihte belli bir fiyattan
alma taahhiidiinii ifade eder.

- Pozisyon Limiti: S6zlesmedeki taraflardan birinin bir defada yiiklenebilecegi
azami anlasma sayisidir.

- Fiyat Hareketleri Limiti: Bir futures sdzlesmesinin giinliik fiyatinin degisiklik

gosterebilecegi alt ve st sinirlardir.

4 Endeks futuresleri ile ilgili olarak tablo 1.5’¢ bakiniz.
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- Basis (Baz): Sozlesmeye konu olan varlign cari fiyat1 ile futures fiyati
arasindaki farktir.

- Baslangic Teminati:Futures sozlesmelerinde pozisyon agarak taraf olmak
isteyen kisinin araci kuruma yatirmasi gereken ve takas odasinca belirlenmis olan
belli bir teminat tutaridir.

- Siirdiirme Teminati: Heniiz ag¢ik olan sozlesmelerde meydana gelen fiyat
hareketleri sonrasinda teminatlarin belli bir seviyede olmasidir. Belirlenen
seviyenin altina diisilmesi olasilig1 durumunda araci kurulus pozisyon alan tarafa
teminat ekleme ¢agrisinda bulunur.

- Pozisyon Kapatma:Futures sozlesmesini s6zlesmede belirlenen vadeye kadar
tutmak istemeyen kisinin ters pozisyon alarak pozisyonunu kapatmasidir.
Pozisyonun kapanmasiyla ilgili bir diger durum da siirdiirme teminatinin altina
disiildiiglinde s6z konusu pozisyonun aract kurulus tarafindan kapatilmasidir.

- Hesaplasma:Futures so6zlesmesinde pozisyon almis kisinin alig ve satig fiyatlar
ile piyasa kapanis fiyatlarinin karsilastirilarak kar veya zararinin hesaplanmasidir.

Bu hesaplagsma islemi giinliik oldugu gibi haftalik ve aylik da olmaktadir.

1.1.1.1.2. Futures Sézlesmelerinin Ozellikleri

Futures sozlesmelerinin Ozellikleri su sekilde siralanabilir (Aydin 2007:13-14;
Ceylan 2004: 105; Dedekty: 2; Ulutiirk 2009:30-32):

- Futures sozlesmeleri organize borsalarda islem goérmektedirler. Bu
yiizden ikincil piyasalart vardir.

- Teslim tarihi ve varlik miktar1 agisindan standart s6zlesmelerdir.

- Takas odas1 ve teminat sistemi dolayisiyla glivenli enstriimanlardir.

- Giinliik fiyat degisimi ile ilgili herhangi bir sinir yoktur.

- Sozlesmeler vadesinden once kapatilabilir.

- Sozlesmedeki taraflar nakit uzlasma veya fiziki teslimat yoluyla
yiikiimliiliiklerini yerine getirirler.

- Futures sozlesmelerinde taraflarin birbirlerine kars1 degil takas odasina

kars1 sorumlu olmalar1 dolayisiyla risk yoktur.
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- Alivre® sdzlesmelerin aksine futures sdzlesmeler denetlenebilirler.

1.1.1.1.3. Futures Sozlesmelerinin Tiirleri

Futures sozlesmeler emtia futures sOzlesmeleri, faiz orani futures sozlesmeleri,

doviz futures so6zlesmeleri ve borsa endeksi futures sézlesmeleri olmak tizere dort ¢esittir.
1.1.1.1.3.1. Emtia Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmelerin temelini olusturan emtia futures sézlesmeleri; tarimsal futures
sozlesmeleri, enerji futures sézlesmeleri ve maden futures sdzlesemeleri biciminde emtia

gruplarina gore islemlere konu olmaktadir.

Tarimsal futures sozlesmeleri en eski sozlesme tipi olup genellikle bugday, musir,
pamuk, yulaf, soya fasulyesi, soya kiispesi, piring, kakao, kahve, seker gibi emtialarin alim
satimma konu olan sozlesmelerdir. Tarimsal emtialar {lizerine diizenlenen sézlesmeler
baslica NYSE Intercontinental Exchange ICE, CBOT ve NYSE Euronext borsalarinda
islem gormektedir (Celik 2012: 30).

Enerji emtialar1 lizerine diizenlenen futures sozlesmeler ise dogalgaz, komiir, ham
petrol, brent petrol, kalorifer yakiti, karbon emisyonlari, gazyagi v.b. emtialarin alim
satimina konu olan sozlesmelerdir. Enerji emtialarinin fiyatlar1 agilan ham petrol sondaj
kuyular1, Petrol Thrag Eden Ulkeler Birligi’nin (OPEC) kararlar1, kasirga, tayfun gibi doga
olaylar1 dolayisiyla ani ve biiylik degisimler gosterebilmekte bu da sézlesme taraflarinin
giinliik karlarmi etkileyebilmektedir. New York’taki NYMEX ve Londra’daki ICE bu
alandaki en 6nemli borsalardir (Yegin 2010: 19).

Madenlerle ilgili futures sézlesmeleri degerli madenlerden altin ve glimiisiin yaninda
bakir, platin, ¢inko, kursun, nikel, kalay gibi emtialara dayanmaktadir. Bu tip futures
sOzlesmeleriyle madenlerdeki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riskler kontrol altina

aliabilmektedir (Celik 2012: 30).
1.1.1.1.3.2. Faiz Oram Futures Sozlesmeleri

Faiz orani futures sozlesmeleri 1970’11 yillarda diinya ekonomisindeki istikrarsizlik
ve devlet bor¢larinin asir1 diizeylere ulasmasi sonucu karsi karsiya kalinan enflasyon ve
dalgali faiz oranlarinin yarattigi riskleri en aza indirmeye yonelik arayislar neticesinde

islem gormeye baslamistir. Bu baglamda sozii edilen mali risklere kars1 korunmak tizere

> Genelde tarladaki mabhsiil ve agaglardaki meyvelerin belli bir vade iginde tesliminin taahhiidiine dayanan bir
forward sozlesmesidir.
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1972 yilinda Chicago Board Trade’de (CBOT) faiz oranlarina dayali futures sézlesmeleri

hazirlanmaya baglanmistir (www.ito.org.tr). Akabinde faiz oranina dayali ilk sézlesme 20

Ekim 1975 tarihinde, %8 faizli ve dogrudan-gecisli GNMA sertifikalar1 lizerine yazilarak
isleme konulmustur (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 2002: 472).

Faiz oran1 futures sozlesmeleri hazine bonosu, devlet tahvili ve kisa veya uzun vadeli
diger faiz oranlarma dayalidir (Gokmen 2008:152-168). Faiz orani sozlesmeleri ile
kaldirag 6zelligi yardimiyla daha az ilk yatirirmla daha yiiksek bir pozisyon alabilme
imkan1 dogmaktadir. Bunun yaninda faiz futures sézlesmeleri taraflara riskleri kontrol
altina alarak rekabet avantaji saglama ve gelecekte meydana gelebilecek fiyat
degisikliklerini tahmin edebilme gibi olanaklar da saglamaktadir (Kurar ve Cetin 2016:
403-425).

1.1.1.1.3.3.Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri de faiz orami futures sozlesmeleri gibi ilk olarak 1972
yilinda, giiniimiizde Chicago Ticaret Borsasi’nin bir doviz ve mali gelecek islemleri
konularinda faaliyet gosteren birimi IMM’de (International Monetary Market) isleme konu

olmus ve ilk olarak yedi doviz kuru icin sézlesmeler yapilmistir.

Bu tip futures sézlesmeleri de diger futures sdzlesmelerde oldugu gibi gelecekteki bir
tarihte belli bir fiyat iizerinden belli bir varligi almay: taahhiit eden bir alic1 ve ayn1 varlig
satmay1 taahhiit eden bir satic1 arasinda yapilmaktadir. Ancak burada alim sattima konu
olan varlik dovizdir (Vij 2003: 127). Giiniimiizde ¢ok sayida doviz cinsi i¢in futures

islemleri yapilmaktadir. Futures islemlerine konu olan ddvizler i¢in tablo 1.1°e bakilabilir.

Tablo 1.1: Baz1 Dévizlere iliskin Futureslar

Ad1 Vadesi Son Fiyat | Degisim | Acihs En En Zaman
Yiiksek Diisiik
USD Endeksi 16 Aralik 98.525 -0.157 98.710 98.815 98.405 7:46
ingiliz Sterlini 16 Aralik 1.2217 +0.0016 1.2196 1.2238 1.2166 7:46
Kanada Dolar 16 Aralik 0.74865 -0.00080 0.74910 0.75035 0.74765 7:46
Japon Yeni 16 Aralik 0.960200 | -0.000900 | 0.961200 0.963100 | 0.959650 7:46
isvicre Frangi 16 Aralik 1.01030 +0.00190 1.00870 1.01250 1.00680 7:46
Euro FX 16 Aralik 1.09440 +0.00305 1.09125 1.09570 1.08980 7:46
Avustralya Dolan 16 Aralik 0.76640 +0.00300 0.76370 0.76990 0.76150 7:46
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Meksika Pezosu 16 Aralik 0.053410 | -0.000260 | 0.053720 0.053740 | 0.053210 7:46

Yeni Zellanda Dolan 16 Aralik 0.71490 +0.00020 0.71520 0.71690 0.71330 7:45

Giiney Afrika Rand1 16 Aralik 0.71500 -0.000375 0.071950 0.072150 | 0.071450 07:40

Brezilya Reali 16 Aralik 0.31770 -0.00125 0.31835 0.32040 0.31680 07:09

ingiliz Sterlini (P) 16 Aralik 1.2201s -0.0034 0.0000 1.2201 1.2201 25/10/2016
Kanada Dolar1 (P) 16 Aralik 0.74945s +0.00155 0.00000 0.74945 0.74945 25/10/2016
Japon Yeni (P) 16 Aralik | 0.961100s 0.00 0.000000 0.961100 | 0.961100 | 25/10/2016
Isvicre Frang: (P) 16 Aralik 1.00840s -0.00060 0.00000 1.00840 1.00840 | 25/10/2016
Euro FX (P) 16 Aralik 1.09135s +0.00120 0.00000 1.09135 1.09135 25/10/2016
Avustralya Dolar1 (P) 16 Aralik 0.76340s +0.00410 0.00000 0.76340 0.76340 | 25/10/2016
Meksika Pezosu (P) 16 Aralik | 0.053670s | +0.000140 | 0.000000 0.053670 | 0.053670 | 25/10/2016
Yeni Zellanda Dolar | 16 Aralik 0.71470s +0.0028 0.00000 0.71470 0.71470 | 25/10/2016
((I})i:ney Afrika Rand1 (P) | 16 Aralik | 0.071875s | +0.000700 | 0.000000 0.071875 | 0.071875 | 25/10/2016
Brezilya Reali (P) 16 Kasim 0.32165s +0.00185 0.00000 0.32165 0.32165 25/10/2016

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

Erigim Tarihi 26.10.2016

Déviz future szlesmelerine konu olan baslica dovizler U.S. Dolar Endeksi, ingiliz
Poundu, Kanada Dolar1, Japon Yeni, Isvigvre Frangi, Euro Endeksi gibi dévizlerdir.
Dovize dayali futures islem sozlesme biiytikliikleri standart hale getirilmis olup ABD’de
dovize dayali futures islemlerinde kullanilan bazi doviz islemlerine iliskin sézlesme

biiyiikliikleri tablo 1.2°de verilmistir.

Tablo 1.2: Doviz Futures Sozlesme Biiyiikliikleri

Para Birimi Sozlesme Biiyiikliigii
Euro 125.000 €
Ingiliz Sterlini 62.500 £

Japon Yeni 12.500.000 ¥
Kanada Dolar1 100.000 C$
Isvigre Frang1 125.000 SF
Avustralya Dolar1 125.000 A$

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan 2006: 384

1.1.1.1.3.4. Borsa Endeksi Futures Sozlesmeleri

Diinya’nin ilk borsa endeksi futures sozlesmeleri 24 Subat 1982 tarihinde Kansas

Ticaret Odas1 (Kansas City Board of Trade) tarafindan tanitildi. 1980’lerde tablo 1.3’de de
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goriildiigl iizere 13 iilkenin borsa endeksi futures sozlesmelerine konu olurken 2000’11
yillara gelindiginde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda bu tiir futures

sozlesmeleri islemlerine gecildigini gérmekteyiz.

Tablo 1.3: Borsa Endeksi Futures Sézlesmelerinin Ulkelere Gore Baslangic Tarihleri

Ulkeler Dayanak Endeksi Resmi Ac¢ihis Tarihi
Amerika Birlesik Devletleri Value Line 24 Subat 1982
S&P 500 21 Nisan 1982
Avustralya Tiim senetler 16 Subat 1983
Birlesik Krallik FT-SE 100 3 May1s 1984
Kanada TSE 300 16 Ocak 1984
Brezilya BOVESPA 14 Subat 1986
Hong Kong Hang Seng 6 Mayis 1986
Japonya (SIMEX) Nikkei 225 3 Eyliil 1986
Yeni Zelanda Barclay Share Ocak 1987
Isveg OMX 3 Nisan 1987
Finlandiya FOX 2 Mayis 1988
Hollanda AEX 24 Ekim 1988
Fransa CAC40 9 Kasim 1988
Danimarka KFX 7 Aralik 1989
Giiney Afrika Biitiin Senetler 30 Nisan 1990
Isvigre SMI 9 Kasim 1990
Almanya DAX 23 Kasim 1990
Sili IPSA Aralik 1990
Ispanya IBEX 35 14 Ocak 1992
Avusturya ATX 7 Agustos 1992
Norveg OBX 4 Eylil 1992
Belcika BEL 20 29 Ekim 1993
Italya MIB 30 28 Kasim 1994
Macaristan BSI 31 Mart 1995
Israil Maof 25 27 Ekim 1995
Malezya KLCI 15 Aralik 1995
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Kore KOSPI 200 3 Mayis 1996
Portekiz PSI-20 20 Haziran 1996
Rusya RTS Mart 1997
Venezuela IBC 5 Eyliil 1997
Polonya WIG 20 16 Ocak 1998
Yunanistan FTSE/ASE-20 27 Agustos 1997
Tiirkiye BIST 30 Eyliil 2015

Kaynakc¢a: Giilen ve Mayhew s.661 http://www.krannert.purdue.edu/faculty/hgulen/futures.pdfve Borsa
Istanbul http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismelerErisim Tarihi:

19.07.2016

Tiirkiye’nin borsa endeksi futures sézlesmeleri heniiz ¢cok yeni olup BIST30 endeksi

futures sozlesmelerde Eyliil 2015°te isleme baslamistir.

Endeks futures sozlesmeleri dayandigi borsaya gore farkli sembollerle ifade

edilmekte olup sozlesme biiyiikliikleri farkli para birimlerine gore belirlenmektedir. Bazi

endekslerin bir yil icinde dort sozlesme donemi varken bazilarinin aylik donemler icin

islem gérmesi s6z konusu olabilmektedir. Borsa endeks s6zlesmelerinin unsurlarina iliskin

olarak tablo 1.4’e bakilabilir.




Tablo 1.4: Secilmis Baz1 Endeks Futures Ornekleri
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Endeks Sembol Borsa Sozlesme Biiyiikliigii | Sozlesme Donemleri Puan
Degeri
DOW 30 YM CBOT $5 x Dow Jones Mart, Haziran Eyliil, Aralik 1=%5
S&P 500 ES CME $50 x S&P 500 Mart, Haziran Eyliil, Aralik 1=9$50
Nasdaq NQ CME $20 xNasdaq 100 Mart, Haziran Eyliil, Aralik 1=%20
DAX FDAX Eurex €25 x DAX Mart, Haziran Eylil, Aralik 1 =€25
CAC 40 FCE Euronext | €10 x CAC 40 1=€10
FTSE 100 Z LIFFE £10 x FTSE 100 Mart, Haziran Eyliil, Aralik 1=£10
IBEX 35 IBEX BME €10 x IBEX 35 Mart, Haziran Eylil, Aralik 1=€10
iBovespa IND BM&F R$1 x iBovespa Ocak, Subat, Mart, Nisan, 1 =R$1
Bovespa Mayis, Haziran, Temmuz,
Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim,
Aralik
BIST 30 XU030 BIST TRY100 x BIST 30 Ocak, Subat, Mart, Nisan, 1=
Mayis, Haziran, Temmuz, TRY100
Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim,
Aralik
Nikkei 225 NK OSE ¥1.000 x Nikkei 225 Mart, Haziran Eyliil, Aralik 1 =¥1.000
HangSeng HIS HKEXx HK$50 x HangSeng Ocak, Subat, Mart, Nisan, 1 = HK$50
Mayis, Haziran, Temmuz,
Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim,
Aralik
China H- HHI HKEx HK$50 x China H- Ocak, Subat, Mart, Nisan, 1=9%1
Shares Shares Mayis, Haziran, Temmuz,

Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim,
Aralik

Kaynak:http://www.investing.com/indices/indices-futuresErigim Tarihi: 26.10.2016

1.1.1.2.Forward Sozlesmeleri

Forward, future sézlesmelerine oldukca benzeyen ve borsada islem goren tezgah

st islemsozlesmeleridir. Forward gelecekteki bir tarihte bir islem yapabilmek icin iki

taraf arasindaki bir sézlesmedir. Forward sozlesmeleri ¢ok cesitli baz1 finansal araglar veya

varliklar temelinde islem goriir. Tezgah istii islem sozlesmeleri olmasit nedeniyle

forwardlar kapsadigi tarih, fiyat, nitelik, miktar ve vade giinli temelinde son derece

ozellestirilebilir sozlesmelerdir (Shaik 2014: 29). Bu sozlesmeler spesifik ve kendine 6zgii
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sozlesmeler olmalar1 dolayisiyla devredilmeleri kolay olmamakta ve ikinci bir piyasalari

bulunmamaktadir (Arikan 2000:17)

Forwardlar baslica teslim edilebilir vadeli islemler ve teslim edilemeyen vadeli
islemler olmak tizere iki gruba ayrilir. Teslim edilebilir sdzlesmeler vade tarihinde fiilen
teslimi gerektirirken; teslim edilemeyen sozlesmelerde nakit uzlasi s6z konusudur. Nakit
uzlasi sdzlesmelerinde sozlesme fiyati ve vade sonundaki cari fiyat arasindaki fark ortadan

kalkar (Shaik 2014: 29).
1.1.1.2.1. Forward Sozlesme Tiirleri

Tiirev piyasalarda forward sozlesme tiirlerinin en ¢ok kullanilanlari forward déviz

sozlesmeleri ve forward faiz sozlesmeleridir.
1.1.1.2.1.1. Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz sozlesmeleri taraflarin gelecekte belirlenen bir tarihte bugiinden
belirlenen bir kur iizerinden bir iilke parasin1 baska bir iilke parasi ile degistirmek icin
anlagmalarina dayanir. Anlasma tarihinde herhangi bir nakit alig verisi sdz konusu
olmamakta; gelecekte belirlenen tarih icin kur sabitlenmektedir. Bu tip anlasmalardaki
hareket noktas: taraflar agisindan doviz kurlarmin gelecekteki degerlerine iliskin
belirsizligin ortadan kaldirilmasidir (Altintas 2006: 227). Bir baska ifadeyle taraflar
forward doviz sozlesmeleri ile kur riskinden korunmus olurlar (Isiklar 2004: 182). Forward
sozlesmeler genellikle biiyiikk kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan tiirev sozlesme

tiplerindendir (istanbul Altin Borsasi ty: 9).
1.1.1.2.1.2. Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward faiz sozlesmeleri bir yatirim veya borg ile ilgili olarak dnceden belirlenmis
bir tarih i¢in bugilinden faiz oraninin sabitlenmesine dayanir (Resti ve Sironi 2007: 139).
Sozlesmelerin vadesi genellikle 1, 3, 6, 9 ve 12 ay olup ¢ogunlukla ABD Dolari, Sterlin,
Euro, Isvigre Frangi ve Japon yeni iizerine olmakla birlikte bircok para birimi icin bu
sozlesmeler yapilmaktadir. Forward faiz sozlesmesinin taraflar1 kendi sartlarim1 ve
kurallarin1 sézlesmeye koyabilse de bu konudaki endiistri standartlar1 “The British Bankers

Assocation” tarafindan belirlenmistir (Korkmaz ve Ceylan 2006: 371).

Faiz orani iizerine yapilan bu forward sozlesme tipinde zarar eden taraf sozlesmede
yer alan tutara ve faiz oranina gore hesaplanan tutarda kazanan tarafa 6deme yapar. Faiz

orani sdzlesmeleri genel olarak telefon ve bilgisayar araciligiyla yapilir. Islem giivenligi
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acisindan bu goriismeler kayit altina alinir ve bu kayitlar saklanir. Bant kaydina ek olarak
faks veya taahhiitlii mektupla teyid islemleri gerceklestirilebilir (Korkmaz ve Ceylan 2006:
371). Giliniimiizde bu islemlerin internet kanaliyla kolaylikla yapilabilmesi gibi bir olanak

da mevcuttur.
1.1.1.2.2. Futures ve Forward Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Forward ve futures sozlesmeleri birbirine benzeyen sozlesmeler gibi goriinse de bu
iki sézlesme tipinin birbirinden ayrilan bir¢ok yonii bulunmaktadir. Bu sdzlesmelerin

birbirinden ayrildigi noktalar sunlardir (Kayacan ve Cayiroglu 2011:108):

- Forward so6zlesmelerde alici ve saticidan olusan iki taraf varken, futures
sozlesmelerde alict ve saticiya ek olarak borsa da taraflardan biri olarak

sozlesmede yer almaktadir.

- Sozlesme unsurlar1 forward piyasalarda alict ve satici tarafindan belirlenirken;
futures sozlesmelerde sadece fiyat alici ve satici tarafindan belirlenir, diger

unsurlar ise borsa tarafindan belirlenir.

- Forward sozlesmeler devredilemezken, futures sozlesmeler vade sonuna kadar

tekrar tekrar alinip satilabilir.

- Forward sozlesmeler seffaf sozlesmeler degildir. Buna karsilik futures

sozlesmeler borsalarda seffaf bir bicimde islem gortirler.

- Forward sozlesmelerde vade sonunu bekleme zorunlulugu oldugundan likidite
s0z konusu degildir. Futures sozlesmeler ise vadeden oOnce devredilebilme

ozelliginden dolay1 nispeten likittir.

- Forward sozlesmelerde odeme sekli alici-satict arasinda direkt olarak
gerceklesirken, futures sozlesmelerde ©Odeme takas merkezi araciligiyla

gerceklesir.

- Forward sozlesmelerde teslimat vade sonunda gerceklesirken, futures
sozlesmelerde vade sonu beklenmeden ters islemle kapama islemi yapilabilir ve

teslimat zorunlulugu yoktur.

- Forward sozlesmelerde takas merkezinin olmamasi risk dogururken, futures

sozlesmelerde yer alan yiikiimliiliikler borsa takas merkezi garantorliigiindedir.
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- Kar ve zararin belirlenmesi forward sézlesmelerde vade sonunda miimkiin iken,

futures s6zlesmelerde kar ve zarar giinliik olarak hesaplanir ve hesaplara islenir.

- Fiyat forward sozlesmelerde alict ve satict arasinda pazarlikla belirlenirken,
futures sozlesmelerde borsa seans saatleri icerisinde arz ve talebe gore belirlenir.

Seans saatleri igerisinde fiyatlar stirekli degiskenlik gosterir.

- Forward sozlesmelerinde teminat zorunlulugu yoktur. Buna karsilik futures

sozlesmelerde pozisyon agmak icin “baslangi¢ teminat1” yatirmak gerekir.
1.1.1.3.0psiyon Sozlesmeleri

“Opsiyon” sozctigii Latince kokenli olup; “segme yetkisi, ek siire, ek giin” gibi
anlamlara gelmektedir (Kayacan ve Caywroglu 2011: 121). Opsiyonlar aliciya, ileri bir
tarihte saticiyla birlikte islem yapmaya olanak veren tiirev sozlesmeleridir. S6z konusu
islem emtia, doviz vb gibi bir dayanak finansal varligin satin alinmasini veya satilmasini
icerir. S6zlesmenin taraflarindan biri olan alici, baslangigta bir opsiyon primi (borsadaki
fiyat iizerinden) oder. Opsiyon sozlesmesi dayanak varligin ve islemin oOzelliklerini
tanimlar. Sozlesme alicis1 “opsiyon sahibi” ve sdzlesme saticist “opsiyon yazicist” olarak

ifade edilir.

Opsiyonlar hisse senedi, emtia, doviz, faiz oranlari, cesitli future tiirleri, swaplar,
faiz tavani, taban oran ve diger araglar1 dayanak alarak diizenlenirler. Bu bakimdan

opsiyonlarin, diger tiirev Uriinlerini kapsadig1 sdylenebilir.

Opsiyon gergeklesmesi durumunda opsiyon yazicisi, opsiyon sahibinin dayanak
varligin degerindeki degismeden kaynaklanan olasi karmi opsiyon sahibine Odeme
yikiimliliigli altina girecektir. Eger opsiyon, gerceklesmezse opsiyon sahibi sadece
odedigi primi kaybeder. Buradan hareketle opsiyonlar daha c¢ok piyasadaki olasi ters
hareketlere kars1 koruma saglayan bir sigorta policesi islevi goriir. Opsiyon
sOzlesmelerinin bu 6zelligi, onu diger tlirevlerden ayirir. Opsiyon sdzlesmeleri bu temel
ozellikleriyle basit (vanilla) opsiyon olarak bilinirler. Uygulamada en ¢ok kullanilan
opsiyonlar basit opsiyonlardir. Ek 6zelliklere sahip opsiyonlar egzotik opsiyonlar olarak

bilinir (Shaik 2014: 30).
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Opsiyonlar kiiciik capli bir sermaye ile ¢esitli iirlinler {izerine biiyiik tutarlarda
yatirim yapma olanagi saglar. Bununla birlikte opsiyon yatirimlart normal yatirimlara gore

daha riskli yatirimlardir (Korkmaz ve Ceylan 2006: 387).
1.1.1.3.1. Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar temel olarak alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak iizere iki ¢esittir.
Opsiyon tiirlerini agiklamadan 6nce taraflarin bulunduklar1 pozisyonun ne anlama geldigini
aciklamakta yarar vardir. Opsiyon satma islemi finans piyasalarinda genel olarak “opsiyon
yazmak™ bi¢iminde ifade edilir. Opsiyonu satin alan taraf “opsiyon alan” (optionbuyer
veya optionholder) olarak adlandirilirken; opsiyon satan taraf “opsiyonu yazan”
(optionwriter veya optiongrantor) bi¢ciminde adlandirilir. Opsiyon satma pozisyonu agik
veya kisa (short); opsiyon alma pozisyonu ise uzun (long) pozisyon olarak tanimlanir

(Apak 1992: 31).
1.1.1.3.1.1. Alim Opsiyonu

Bu opsiyon tiirlinde opsiyon sahibinin belli bir dayanak varligin bugilinden
belirlenen bir fiyat tizerinden s6zlesmede yer alan vadede veya vadeye kadar olan siire
icinde satin alma hakki elde etmesi s6z konusudur. Alim opsiyonunda opsiyon sahibi
yatirirmc1 opsiyona konu olan varligin fiyatinin gelecekte ylikselecegi beklentisi
icerisindedir. Bu beklenti dolayisiyla alim opsiyonunda s6zlesmeye konu olan varligin
fiyat1 sozlesme gilinli piyasa fiyatinin {zerine opsiyon priminin eklenmesiyle

belirlenmektedir (Taner ve Akkaya 2009: 107; Kirca 2000: 37).

Alim opsiyonlarinda opsiyon alan tarafin sorumlulugu bulunmazken opsiyon
saticist, alicinin opsiyon hakkini kullanmasi durumunda, sézlesmeye konu olan varlig

satma yikiimliiliigii altindadir (Korkmaz ve Ceylan 2006: 388).
1.1.1.3.1.2. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonunda belirli bir vadede veya vadeden once belli bir miktar varligin
belli bir fiyattan satma hakkinin elde edilmesi s6z konusudur. Bu opsiyon tiiriinde opsiyon
saticis1 sozlesme geregi listlenmis oldugu yilikiimliiliigli yerine getirmek zorundadir (Taner
ve Akkaya 2009: 107). Bu opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir
beklentisi vardir. Beklentisinin ger¢eklesmesi durumunda elindeki kiymeti opsiyon

yazicisina piyasaya gore daha yiliksek fiyattan satma hakkini elde edecektir. Beklentisinin
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gerceklesmemesi yani fiyatlarin yiikselmesi durumunda opsiyonu kullanmak karl
olmayacagi ve soz konusu kiymeti piyasada opsiyon yazicisina satacagi fiyattan daha
yiiksek bir bedelle satabileceginden opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu
durumda katlanmak zorunda oldugu zarar opsiyon primi kadar olacaktir (Dénmez v.d.

2002: 121).
1.1.1.4. Swap Sozlesmeleri

Swaplar bazi mali ylikiimliiliiklerin iki taraf arasinda 6nceden belirlenmis vadelerle
birlikte belirli donemsel araliklarda degisimini iceren sozlesmelerdir.Finansal
yikiimliiliikler basit nakit hareketlerini, varliklari, yiikiimliiliikleri, dovizleri, menkul
degerleri veya emtialar1 kapsayabilir. Oziinde swaplar, her biri farkli bir vade ve ayni
forward fiyatinda olan bir forward s6zlesmesi potfOyiiniin aynisidir. Swaplar en ¢ok nakit

uzlasiya dayanir (Shaik 2014: 35).

Genel olarak swaplar sahibine nakit hareketi 6zelligi olan varliklarin1 ve tasfiye
olmamis bor¢larin1 degistirme olanagi saglar ve fon kullananlara farkli piyasalardaki
avantajlardan yararlanma, riski azaltma, uygun fonlara ulasabilme, bu fonlarin en uygun
sartlarda kullanimini saglama ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona doniistiirme
islevi goriirler (Arikan 2000:18). Bu baglamda swap sozlesmeleri bir yatirim veya
bor¢lanma araci olmayip sadece mevcut yatirimlarin veya borglarin nakit akimlarim
degistirmeye yarayan finansal araglardir (Donmez v.d. 2002: 156). Ornegin bir
yatirimcinin elinde tuttugu bir hisse senedini sahip oldugu senedi satmaksizin diisiik bir
riske karsilik sabit getirili nakit akis1 saglayarak degistirebilir. Temel olarak hisse senedi
kendisinindir fakat hisse senedinin getirisi onun satigina bagli degildir ve sabit getirili bir
nakit akis1 so6z konusudur. Bu yatirimci, potfoylinde hisse senedi ve swap sozlesmesi

olmak iizere iki pozisyonu elinde tutar.

Swap piyasalari, tezgah tstii islemler piyasasinin en dnemlilerindendir ki tezgah
iistli piyasalar swap piyasast olarak da adlandirilmaktadir. Swap piyasasindaki biiyiik
oyuncular tiim senet tiirlerinin portfdy yoneticileri, finans sirketleri ve biiyiik anonim
sirketleri gibi kuruluslardir. Swap piyasalarinin arkasindaki itici giic swap iirlinlerinin

kendi niteligi ve nakit hareketi degisimi 6zelligidir.
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Swap araglar1 en ¢ok tezgah {istii piyasalarda islem gormektedir. Son

diizenlemelerle tezgah iistii islem swaplar1 piyasasi tek yonli (clearedswap) ve cift yonlii

(bilateral swap) swap piyasalari olmak iizere ikiye ayrilmistir (Shaik 2014:36).

Swap islemlerinin yapilma nedenleri sunlardir (Kiyilar 1998: 83-104):

Yerel para piyasalarinin yeterli yatirim olanaklarina sahip olmamasi dolayisiyla

girisimcilerin ellerindeki kisa vadeli fonlar1 swapa sokmaya yonelmeleri.

Bagka iilkelerin para piyasalarinda yapilan yatirimlarin daha yiiksek getiri

beklentisinin olustugu anda s6z konusu tilkelerde swap yapilmasi.

Merkez bankalarinin “borg/6zkaynak™ oranlari ile varlik ve borglarin vadeleri
arasinda uyuma Onem vermesi nedeniyle bankalarin swapa yonelmesi. Ciinki
uluslararas1 islemleri yapan bankalar, s6z konusu uyumun saglanabilmesi
amaciyla, gerektigi zaman bor¢ faizlerini sabit faizden degisken faize, ya da
prime rate’den Libor’a (veya tam tersi) dOniistiirerek faiz swapi

yapabilmektedirler.

Sabit faizle bor¢lanma olanaklar1 sinirli olanlarin, ellerinde sabit faizli tahviller
bulunan kredibilitesi yiiksek bor¢lularla faiz swapina girerek degisken faizli

borg¢larini sabit baza ¢cevirmek istemeleri.

1.1.1.4.1. Swaplarin, Futures ve Forward Islemlerden Farklar

Swap islemleri, forward ve futures islemlere benzer iglemler gibi goriinse de bu iki

islem tipinden temelde bazi yonleriyle ayrilmaktadir. S6z konusu bu farkliliklar sunlardir

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

- Futures ve forward islemleri spekiilasyona konu olabilirken, swap islemlerinde

genel olarak spekiilasyon amaci yoktur.

- Future ve forward s6zlesmeleri kisa vadeli, swap sozlesmeleri ise genelde orta ve

uzun vadelidir. baz1 swap s6zlesmelerinin vadesi 15 yila kadar ¢ikabilmektedir.

- Swap islemleri futures islemlerine nazaran her iki taraf i¢in de daha yiiksek risk

risklidir.
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- Swap islemlerinde taraflarin farkli oranlarda da olsa sdzlesmeden yarar saglama
olasiliklar1 varken; futures ve forward sozlesmelerde taraflardan sadece birinin

yarar saglamasi miimkiindiir.

- Futures ve forward islemleri sozlesmeler bi¢iminde yapilip, futures islemleri
organize piyasalarda yapilirken; swap islemleri genel olarak bankalar araciligiyla

yiirlitiilmektedir.

- Swap islemleri sonsuz sayida islem yapma olanagi olmasi dolayisiyla futures ve

forward islemlere gére daha esnek bir yapidadir.
1.1.1.4.2. Swap Tiirleri

Swaplarin farkli tiirleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda doviz swaplar1 geleneksel
swap yontemi olarak anilirken; ulusal para, faiz swaplarn ve varlik swaplar1 yeni

sayilabilecek swap tiirleri arasinda yer almaktadir (Seyidoglu 2003: 226).
1.1.1.4.2.1. Faiz Swap1 Sozlesmeleri

Faiz swap1 en genel bigimiyle faiz 6demelerinin ve niteliginin degistirilmesidir. Bu
swap tiiriinde sabit faiz degisken faize,degisken faiz sabit faize, libor prime rateye veya
prime rate libora cevrilerek faiz Odemelerinin niteligi degistirilmek suretiyle borg
O0demelerinin yapist degistirilmis olur (Ceylan ve Korkmaz 2006: 435). Buradaki amag
taraflarin gelecekte degisken ve sabit faiz oranlarinin olas1 hareketleri karsisinda kendi faiz
orani beklentilerine gore fon yonetiminin etkinligini saglamak ve mali ylikiimliiliiklerine

iliskin faiz yiikiinii azaltip varliklarinin faiz gelirini arttirmaktir (Erdemol 1993: 152-153).

Ulke riski swap islemlerinde énemli bir faktordiir. Kredi degerliligi diisiik olan
tilkelerin sabit faizle bor¢lanmalari miimkiin olmadigindan bu iilkeler degisken faizle
borglanirlar. Degisken faizin de fon kullananlar agisindan her zaman i¢in faydali oldugu
sOylenemez. Degisken faizin fayda saglamasi faiz oranlarmin diismesi beklentisine
baghdir. Bu baglamda faiz swap isleminin taraflara yarar saglayabilmesi i¢in taraflarin
kredibilitelerinin farkli olmasi, ayrica kredibilitesi yiiksek tarafin degisken faizi,
kredibilitesi diisiik olan tarafin ise sabit faizi tercih etmeleri ve taraflarin beklentilerinin

ters yonlii olmas1 gerekmektedir (Aksoy ve Tanrioven 2007:475).

Faiz swapinin nasil isledigi asagida yer alan sekil 1.1°de gosterilmistir.
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Sekil 1.1: Faiz Swapinin Isleyisi

A
. r .
A Isletmesi (Borglu) a E Isletrmesi (Borghy)
Borclanma: f Borclanma:  Sabit
Degisken Faiz Faiz
Istenen: Sabit Faiz f Istenen:  Degisken
Sabit Faiz n Sabit Faiz
k
a
X Isletmesi Y Isletmesi
(Borg Veren) (Borg Veren)

Kaynak: Civan 2010: 369

Yukaridaki sekilde A isletmesi iilkesinin kredi degerliligi diisiik, B isletmesi
iilkesinin ise kredi degerliliginin yiiksek oldugunu kabul edelim. A isletmesi faiz
oranlarinda yiikselme bekledigi icin sabit faiz oranindan bor¢lanmak istemekte fakat iilke
kredi degerliligi yiiksek oldugu i¢in bu ancak cok yiiksek sabit faiz kosullarinda miimkiin
olabilmektedir. Ote yandan B isletmesi iilke degerliligi yiiksek oldugu igin sabit faizle
bor¢lanmis fakat faiz oranlarinin gelecekte diisecegi beklentisi igerisindedir. A’ya sabit
faiz olarak %13 oraninda bir teklif yapildigin1 ancak A’nin Libor + %2 degisken faizle
bor¢lanmayi tercih ettigini kabul edelim. B ise %10 oranindan tahvil ihra¢ edebilme
imkanina sahip olup degisken faizli olarak borc¢lanmasi durumunda ise Libor+%0,5
seklinde borglanabisin. Bu kosullar altinda B sabit faiz ile bor¢lanip SWAP ile bunu
degisken faize doniistlirerek maliyet tasarrufu saglayacagi i¢in %10 sabit faizle tahvil ihrag
edip A isletmesi ile swap islemine tabi tutacaktir. Yapilan anlasma geregi A, B’ye
o0denmek iizere her y1l %10,5 sabit faiz 6deyecek ve bunun karsiliginda B isletmesinden
Libor alacaktir. B isletmesi ise araciya A isletmesine 6denmek iizere Libor 6deyip aracidan
% 10,25 sabit faiz alacaktir. Libor oranin %8 oldugunu kabul edelim. Bu durumda 6deme
akimlar1 neticesinde A dogrudan sabit faizli %13 bor¢lanmak yerine swap islemleri

aracihigiyla %12,5 faize katlanip %0,5 maliyet tasarrufu saglamis olur. B de %10 sabit
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faizle bor¢lanmis, aracidan %10,25 faiz tahsil ederek 90,25 maliyet tasarrufu saglamis
olur.

Faiz swap islemleri sadece maliyet tasarrufu saglamak i¢in degil, faiz oranlarindaki
degisikliklerin etkilerini azaltmak icin ya da arbitraj yoluyla kazang saglamak i¢in de

yapilabilmektedir (Aksoy ve Tanrioven 2007: 476-479).

1.1.1.4.2.2. Para Swapi Sozlesmeleri

Para swaplan taraflar arasinda, belirlenen tutarda bir paranin bagka bir para ile
degistirilmesi ve belir bir siire sonunda degistirilen ana paralarin geri verilmesine dayanan
islemlerdir. Modern anlamda swap islemi ilke kez 1982 yilinda Diinya Bankasi ile IBM
arasinda yapilmis olup; s6z konusu anlasmada sabit faizli Alman Marki ile Isvi¢re Franki

borglari Diinya Bankasi’ndan saglanan Amerikan Dolari ile swap edilmistir (Chambers

1998: 132).

Para swaplar1 baslica iki nedenle yapilmaktadir. Bunlar:
- Istenen para cinsinin bulunamamasi ve baska para cinsinden kredi bulunup, bunun
istenen para cinsine swap edilmesi.
- Daha diisiik faiz saglamak i¢in istenen para cinsi yerine daha diisiik faizli bagka para

cinsinden kredi temin edilmesi ve istenen para cinsine swap edilmesidir.

Bu acilardan bakildiginda para swaplar taraflarin gereksinimine uygun olarak
yapilabilmeleri dolayisiyla esneklik, bilangoda swap Oncesi ve swap sonrasi borglarin
degismemesi dolayisiyla borglarda istikrar, swapin kapanis kuru olarak gise kurunun
kullanilmas: dolayisiyla islemlerde yalinlik, doviz kurlarindaki dalgalanmalara kars:
taraflar1 korumasi dolayistyla doviz riskini azaltma ve vadeli islemlere gore doviz maliyeti

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

Para swap1 islemleri big¢imsel olarak faiz swaplarmma benzemekle birlikte {i¢
asamadan olusmakta olup s6z konusu agamalar sirasiyla su sekildedir (Aksoy ve Tanridven
2007:478; Civan 2010:364):

1- Miktar agisindan birbirinin esdegeri olan farkli {ilke para birimleri degistirilir.
2- Swap siiresince iki anaparanin faiz 6demeleri degistirilir. Bu asamada konusunda

anlasma kullanilacak borg i¢in 6denecek faizden farkli nitelikler igerebilir.
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3- Sozlesme vade tarihinde anaparalar anlagilan kur tlizerinden karsilikli olarak iade

edilir

Sekil 1.2: Para Swapinin Isleyisi

1. Asama
EUR -\.nap ara EUR —‘.nap ara
BORCLUX ARACT BORCLUY
KURULUS
SD -\napa.ra UsD —‘mapa.ra

2. Asama

i 8,

3. Asama

ARACI
BORGLU X KURULUS BORGLU Y
EUR —\nap ara EUR -\.nap ara

Kaynak: Civan 2010: 364

BORCLU Y

Anaparalarin karsilikli iade edildigi vade giinii paralarin degeri agisindan fark
olusmussa yiiksek faiz orani ile bor¢lanan taraf kendi {ilkesindeki faiz oraninin diisiik
olmas1 durumunda aradaki farki karsi tarafa 6der ve swap islemi sonlanir. Paralarin
degerinde herhangi bir fark ortaya ¢ikmazsa boyle bir isleme gerek yoktur (Seyidoglu
2003: 306).

1.1.1.4.2.3. Varhik Swap1 Sozlesmeleri

Varlik swaplar1 sentetik bir varlik yaratmak i¢in bir aktif ve bir swapin
birlestirilmek suretiyle alacaklarin iktisadi yapisin1 degistirmeye yonelik bir swap
bicimidir. Bu swap tiirii alacaklarin yapisin1 degistirmeye yonelik olmasi dolayisiyla genel
olarak yiikiimliiliiklerin yapisin1 degistirmeye yonelik olan diger swaplardan ayrilir
(Chambers 1998: 137). Yiikiimliilikklere iliskin risklerin daha 6n planda olmast varlik

swaplarinin gelisimin son yillarda baslamasina neden olmustur (Donmez v.d. 2002: 174).
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Varlik swaplariyla ayn1 veya farkli para birimi iizerinden sabit faizli bir varlik degisken

faizli bir varliga dontistiiriilebilir (Karatepe 2000: 164).

1.1.1.4.2.4. Emtia Swap1 Sozlesmeleri

Emtia swaplari iki taraf arasinda belli bir miktar malin sabit ve degisken fiyatlarin
belli bir zaman i¢in degistirmeyi iceren bir anlagmadir. Tezgah {istii tiirev irlinlerin ilk
bi¢imlerinden olan emtia swaplari ilk kez 1986 yilinda kullanilmis, 1991 Korfez Savasi ile
birlikte uluslararasi diizeyde 6neme sahip olmaya baslamistir (Ebiglioglu ve Kahramanty:
17). Bu swap tiiriinde taraflardan birisi (satic1) fiyatlarin diisecegini, digeri (alici) ise
yiikselecegini  beklemekte ve malin alig-satis fiyatim  swap islemi yoluyla
sabitlemektedirler. Boylece taraflar kendilerini olas1 fiyat hareketlerinden kaynaklanan
risklere karsit korumus olurlar. Emtia swap islemi, diger swap islemlerinde oldugu gibi
genelde bir bankanin aracilifiyla yiriitiilmektedir (Aksoy ve Tanrioven 2007: 483). Bu
sozlesmeler 6zellikle bes y1l vadeli petrol emtiasinda kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan

2006:443).

Emtia swaplarinin isleyisi su sekildedir; ilk olarak iireticiler gelecekte iiretecekleri
bir mal1 sabit bir fiyattan s6z konusu malin o anki piyasa fiyatina bagli bir endekse dayali
olarak satarlar. Ileride spot fiyat sabit fiyatin iizerine ¢ikarsa aradaki farki bankaya dderler.
Mal talep edenler ise bankalara sabit fiyat1 6deyip bankalardan degisken fiyatla mal alma
hakkini elde ederler. Spot fiyatlarin diismesi durumunda ise mal talep edenler agisindan kar

olanaklar1 ortadan kalkar (Aslan ve Terzi 2013: 230).
1.2. Kredi Riski, Kredi Derecelendirmesi ve Kredi Tiirevleri

Biitiin kredi islemlerinde diizey agisindan diisiik de olsa yiiksek de olsa geri
o0denmeme riski vardir. Bu risklerin ongoriilebilir olmasi adma finansal sistem, kredi
derecelendirmesi ve kredi tlirevleri gibi mekanizmalar gelistirmistir. Kredi
derecelendirmesi ile kurum ve kuruluslari notlandirilmakta kredi tlirevleriyle de genel

olarak olas1 risklerin ve getirilerin transfer edilmesi miimkiin olabilmektedir.
1.2.1. Kredi Riski

Kredi riski en yalin tanimiyla verilen bir kredinin geri donmemesi riskidir. Bu risk
kredilerin borg¢lular tarafindan ya hi¢ 6denmemesini ya da vadesinde Odenmeyerek

geciktirilmesini icerir (Babuscul997: 94). Bir baska tanima gore kredi riski, bir kredi
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sOzlesmesinde borclu tarafin sozlesme kurallarina uymayarak, ylikiimliliiklerini yerine
getirmeme, anapara ve faiz 6demelerini vadesinde 6dememe olasiligidir (Akgii¢ 2007: 8).
Bu bakimdan her kredi so6zlesmesinin farkli olasiliklarda da olsa risk igerdigi soylenebilir.
Bu risk gercgeklesirse dagitilan kaynak kayba ugrar ve kredi veren kurulusun anapara
kaybina ek olarak kredinin geri doniisii ve verilen kredi karsilifinda alinan teminatlart
nakde cevirmeye yoOnelik masraflar ve iggiicii kayiplart s6z konusu olur. Bunun yaninda
tahsil edilmemis faizler, yasal takiple ilgili masraflar, yeniden yapilandirma ve diger
operasyon giderleri, anaparanin ve faizinin zamaninda tahsil edilememesinden
kaynaklanan firsat maliyetleri vb her sey kredi riskine esas tutarin icerisinde yer alabilir
(Yariz 2012: 84). Ayrica, kredi veren kurulusun baska kisi ve kuruluslara karsi
yiikimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in yeni maliyetlere katlanmasi s6z konusu olabilir
(Saymm 2006: 23).Kredi riskinin gerceklesmesi ekonomik kriz, artan rekabet, yanlis
kredilendirme politikalar1 ve benzeri faktorlerden kaynaklanabilecegi gibi tilkedeki siyasi
konjonktiir ve ekonomi politikalarindan da kaynaklanabilir (Yazict 2011: 88). Kredi
risklerinin yogunlugu bir sektor, bir cografi bolge veya ekonomik faktorlerden kolayca
etkilenebilecek diger etkenlerle ilgili finansal kaldiraci yiiksek olan kredilerin varligina

bagli olarak degisiklik gosterir (Bolgiin ve Akcay 2003: 149).
1.2.1.1. Kredi Riskinin Bilesenleri

Kredi riskinin beklenen kayip, beklenmeyen kayip ve zarar dagilimi olmak {izere
baslica ii¢ bileseni vardir. Bu bilesenlerin tanimlanmasi kredi riskinin basarili bir sekilde

Olciilebilmesi ve yonetilebilmesi agisindan 6nemlidir.
1.2.1.1.1. Beklenen Kayip

Bir kredi ile ilgili olarak her zaman beklenen bir kayip so6z konusudur. Bu kayip
temerriit olasiligina, bor¢lunun temerriide diismesi durumunda kredi borcunda meydana
gelecek kayip miktarina (temerriit halinde kayip) ve temerriit anindaki kredi bakiyesine
(temerriit tutar1) baglidir. Beklenen kayip su formiille ifade edilmektedir (Candan ve Oziin

2009: 46; Saita 2010: 68).
BK=TO X THK X TT(1.1)
Formiilde;
BK  : Beklenen kayip

TO  : Temerriit Olasilig
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THK : Temerriit Halinde Kayip

TT : Temerriit Tutar

Sekil 2.3:Beklenen Kayip-Gerceklesen Kayp iliskisi

Koredi Kredi
Kaviplan Kayiplan
4 A
==== Beklenan Kavp
T Gergeklegn Kaynp
b
Y
/ \
A ;
/ . e
\ -\-\-‘-‘-\_\-\-\-\-\-\\‘
_ W ccoaceoeers ceen ------------------—---——--—---——-——-—L_}
v '\ "LH" ll'ui.f/‘\.‘_/'-'\_ _,-\\ H//’
\'/ i Lsimes 5
Laman Sikhk

Kaynak: Candan ve Oziin 2009:246

Kredi portfoylerinde belli bir zaman dilimi i¢in 6l¢iilen zararin boyutu genelde bir
yillik donemler i¢in Olclilmekteyse de ticer aylik, altigsar aylik donemler icin Glgiimler de
s0z konusu olabilmektedir. Secilen donemler icin meydana gelen zarar gerceklesen zarar
olarak tanimlanmaktadir. Beklenen kayip gerceklesen zararin {istiinde olabilecegi gibi
altinda da olabilir. Sekilde bu durumun ifade edildigi gerceklesen kayip beklenen kayip
iligkisi  gosterilmistir. Yine sekilde kredi kaybinin miktar1 ile siklik derecesi
gosterilmektedir. Buna gore kredi kaybi miktarinin yiikksek oldugu durumlarin siklik
derecesi disiiktiir. Fakat bu kayip belli bir esigin altina diistiigiinde siklikla ilgili belirgin

bir iligki s6z konusu olamamakta ve portfoyden portfoye degisiklik gosterebilmektedir.
1.2.1.1.2. Beklenmeyen Kayip

Beklenmeyen kayiplar, bankalar ve finans kuruluslarinin kredi risk yonetimi ile
ilgili gorevlerini yerine getirmelerini gli¢lestiren en onemli faktdrlerdendir. Bunun nedeni
beklenen kayipta kredi olaymnin isleyisine ickin olagan bir kayip s6z konusu iken
beklenmeyen kayipta finansal kuruluslarin belirledigi ortalama riskleri asan sapmalarin

meydana gelebilmesidir. Sadece risk yoneticileri degil ayn1 zamanda diizenleyiciler ve
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mali denetim kuruluslar1 da bu risk bileseninden endise duymaktadirlar. Bu biiyiik
potansiyel kayiplar nedeniyle iflaslarin 6nlenmesi amaciyla uluslararasi standartlar siirekli
gelismekte ve gelistirilmektedir (Navarrete 2006: 1-11). Beklenmeyen kayip icin
kullanilan gdsterge, beklenen kaybin standart sapmasi big¢imindedir (Candan ve Oziin

2009: 247). Bubaglamda beklenmeyen kayip yani BmK,

BmK =0 =TT XTHK X \JTO(1—-TO (1.2)
formiiliiyle ifade edilir®.
1.2.1.1.3. Zarar Dagilhim

Kredi riskinin bu ii¢lincii temel bileseninde zarar diizeyi bir dagilim fonksiyonu ile
ifade edilir. Zarar dagiliminda kredi kayiplart {i¢ bolgeye ayrilir. Sekill.4’te gorildigi
tizere bunlar beklenen kayip, beklenmeyen kayip ve felaketsel kayiptir. Uygulamada en
cok karsilasilan sorun kredi riskinde zarar dagilim fonksiyonunun belirlenmesidir. Zarar
dagilim1 fonksiyonu kredi zarar1 i¢in kredi veren kurulusun beklenen kayipla ilgili olarak
ayiracagl karsiliklarinve beklenmeyen kayip i¢in zararin karsilanacagi ekonomik
sermayenin belirlenmesine yardimei olur (Candan ve Oziin 2009: 247). Zarar dagiliminda

yer alan felaketsel kayip beklenmeyen kayip icerisinde degerlendirilmektedir.

Sekil 1.4: Zarar Dagilimi

\

v

\j

Beklenen Kayip A Beklenmeyen Kayip Felaketzel Kayip

Kaynak:Chambers ve Cifter 2007: 143-
158http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9& vtadi=TSOS & c=ebsco&ano=75975_c53b586abf2ccc7967275b8c6bf376d6 &
?Erisim Tarihi: 10.11.2016

® Formiildeki simgelerin anlamlari igin formiil 1.1°¢ bakiniz.
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1.2.1.2. Kredi Risk Tiirleri

Bir portfoy varligimin veya bir tek varlik icindeki bir pozisyonun maruz kaldigi
baslica iki tiir kredi risk tiiri s6z konusudur. Bunlar kredi temerriit riski ve kredi spread

(marj) riskidir (Choudhry 2004:2).
1.2.1.2.1. Kredi Temerriit Riski

Bu risk borclunun mali yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir. Bu durum
temerriit olarak bilinir. Teknik agidan ele alindiginda ise bir sirketin kredi faiz 6demelerini
genellikle iic ay veya daha fazla siire ile ddememesi durumu séz konusudur. Ancak bdyle
bir durumda heniiz iflas asamasina veya idari bir asamaya gelinmemistir. Bir bor¢lunun
temerriidiinde bor¢ veren genellikle bor¢lunun bor¢ miktarindan daha az bir kayba maruz
kalir, tazmin edilmeyen miktar temerriide diisen borcun haciz, tasfiye veya yeniden
yapilandirma islemleri sonucu kurtarilir. Bu kurtarma tutar1 genellikle toplam borcun bir
yiizdesiyle agiklanir ve geri donlisiim orani olarak bilinir. Kredi riski ile ilgili kisimda ifade

edildigi gibi tiim kredi risk portfoyleri kredi temerriit riski icerir (Choudhry 2004:2).
1.2.1.2.2. Kredi Spread (Marj) Riski

Kredi marji, piyasa tarafindan ihtiya¢ duyulan belli bir kredi riskinin iistlenilmesi
sonucu asir1 primlenmesidir. Kredi marj riski ise bir finansal enstriimanin kredi marjlarinin
giinlik 6desme asamasindaki degisikliklerinden kaynaklanan finansal kayip riskidir. Bu
kredi marj1 borsada islem goren bir portfoy tarafindan meydana gelmektedir. Kredi
marjlarindaki bu degisiklikler s6z konusu portfoyiin degerini etkilemektedir (Alexander ve

Choudry 2013: 120).
1.2.2. Kredi Derecelendirmesi ve Kredi Temerriit Riskinin Olciimii

Kredi derecelendirmesi kredi riskinin sayisallagtirmak suretiyle, s6z konusu
risklerin kontrol altina alinmasimi ve izlenmesini saglarlar (Cangiirel 2012: 57).
Derecelendirme bir menkul kiymeti almaya, satmaya, elde tutmaya; fon/kredi vermeye
veya verilmig bir fon/krediyi geri talep etmeye yonelik bir Oneri degildir.
Derecelendirmenin amaci kurum ve kuruluslarin saydamliini, yonetimin niteligini ve
basarisin1  Olgerek One c¢ikartmak ve bdylece yatirimcilar agisindan belirsizlikleri
azaltmaktir. Kredi notu mali ve reel sektor biinyesindeki tiim kesimlere uygulanabilir. Bu

kesimler iilkeler, yerel yonetimler, yapilandirilmis finansmanlar, holdingler, banka
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kredileri, sigorta sirketleri gibi kurum ve kuruluslardir (Akbulak 2012: 171-184). Kredi
derecelendirmesinin ii¢ temel fonksiyonu vardir. Bunlar (OECD 2010: 5-6):

- Orijinal ekonomik bir fonksiyon olarak kredi riskini objektif bir bi¢imde dlgerek,
ihragcgilar ve yatinmeilar arasindaki asimetrik bilgi farkinin azalmasini saglamak.
Bu sayede ihragcilarin piyasadan fon bulmasi kolaylasir.

- Kredi riskleri ile ilgili olarak bir karsilastirma yapma olanagi saglamak ve kiiresel
standartlarda bir 6l¢iit belirlenmesine yardimci olmak. Bu durum yatirimeilar i¢in
Oonemlidir.

- Piyasa katilimcilarina kredi riskini ifade etmek icin ortak bir standart veya dil
sunar. Kredi derecelendirmesi herkes tarafindan gozlemlenebilir, dogrulanabilir

bagimsiz bir kredi goriisiidiir.

1.2.2.1.Ge¢misten Giiniimiize Kredi Derecelendirmesi

Kredi derecelendirme kuruluglarinin faaliyete baslamasi 1841 yilindaki ilk kredi
raporlama kurulusu olan Mercantile adli kurulusa dayandirilabilir. O donemdeki faaliyetler
kuruluglara iligkin bir ag kullanarak isletme istatistikleri, ¢alisma durumlari, kredibilite,
taraflarin mevcut bilgiler temelinde ticari riskleri ve toptancilarin deneyimlerini tarif
ederek asimetrik bilgi sorununu kaldirmaya yonelikti (White’tan aktaran Mattarocci 2014:

32).

Diinya ekonomisinde yirminci ylizyilin baslarina kadar siiregelen gelismeler kredi
derecelendirmesinin formel bir bi¢cimde bagimsiz sirketlerce yapilmasi sonucunu
dogurmustur. Bu baglamda ilk resmi bagimsiz derecelendirme kurulusu 1909 yilinda
A.B.D.’de John Moody tarafindan kurulmus ve ilk derecelendirme demiryolu tahvilleri
icin yapilmistir. Poor sirketi ise isletme ve finans danismanligiyla 1916 yilinda tahvil
derecelendirme isine girmistir. 1941 yilinda, bir diger damigsmanlik ve derecelendirme
sirketi olan StandardStatistic ile birlesti ve Standard&Poor’s (S&P) adini ald1.1960’larda
dev yaymcilik sirketi McGrawHill tarafindan devralindi. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemi azalmaya baglamissa da 1970’lerdeki ekonomik
kriz nedeniyle yeniden 6nem kazanmaya baslamistir. 1975 yilinda ABD Menkul Kiymetler
ve Borsalar Komisyonu (SEC), tahvil ihra¢ etmek isteyen kuruluslarin yine SEC tarafindan

belirlenen kuruluslarin birinden derecelendirme notu alinmasini zorunlu hale getirmistir.
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GiliniimiizdeMoody’s ve S&P diinyanin, alaninda en 6nemli iki firmasidir (Sylla 2002: 24;
Cangiirel 2012: 58).

Alaninda uzmanlasmis bir diger yayinci kurulus olan Fitch Publishing Company,
John KnowlesFitch tarafindan 1913 yilinda kuruldu. Firma Fitch Bond Book ve
FitchStockand Bond Manual gibi yayimnlar aracilifiyla finansal istatistikler yayinladi.
Bugiin yatirnm uzmanlarinin derinlemesine analizleriyle beraber AAA dan D’ye kadar
kullanilan derecelendirme skalast 1924 yilinda Fitch Publishing Company tarafindan
kullanilmaya baslandi (Alcubilla ve Pozo 2012:3).

1924 yilindan itibaren Moody’s dnde gelen sirketleri ve belediyelerin tahvillerini,
1970’lerde ise ticari senetler ve mevduat sertifikalarini1 derecelendirmeye basladi. Moody’s
ilk uluslararasi tahvili 1981°de, tezgahiistli korumalar1 ise 1986’da notlandirmaya basladi.
1999 yilinda internet kullanicis1 miisterilere internet iizerinden anlik bilgi vermeye basladi

(Geisst 2006: 111-112).

Kredi derecelendirme sirketlerinin kurulup basarili olmalarini saglayan dort ana
etken vardir. Bunlardan birincisi sirketlerin organizasyon yapilar1 ve kamu kuruluslari,
imalat firmalariin yani sira devletlerin ve yerel kamu kuruluslarinin bor¢lanma senetleri
¢ikarmasi ve bunlarin yaygin kullanimi. Ikincisi orta simif arasinda artan zenginligin farkl
ve riskli yatirrm hakkinda bilgi edinme istegini arttirmasi. Ugiinciisii mevecut yatirim
bankalarinin aralarindaki ¢ikar catigmalar1 ve tahvillerin gilivenilirliini onaylayanlarin
itibarinin diigmesi nedeniyle elestirilmesi. Dordiinciisii ise Birinci Diinya Savasi ve devlet
tahvillerinin ve tanitilan Amerika savunma tahvillerinin kitlesel pazarlamasi ve artan faiz
oranlar1 ile kamu ve 6zel sektoriin bor¢lanma talepleri. Tahvillerin talep ve arzindaki bu
olagan istli bliylime yatirimcilarin risk ve getiri yoniinden alternatif yatirim araglarina

ihtiya¢ duymalarina yol agt1 (Geisst 2006:112).
1.2.2.2. Kredi Derecelendirme Tiirleri

I¢ derecelendirme ve dis derecelendirme olmak iizere baslica iki tip derecelendirme
vardir. ¢ derecelendirme kredi talep edecek olan miisterilerin kredi derecelendirmesini
icerir. Buna gore Oncelikle kredi vermeye hazir olan bir finans kurumunun var olup
olmadig: aragtirilir. Bu inceleme niteliksel yonden bir tahmin yapma amaciyla yapilir. Dig
derecelendirmede ise bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslar1 olgiim tekniklerini

kullanarak derecelendirilen kurulusun durumu hakkinda karar verirler (Jakel 2011: 3).
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1.2.2.3.Kredi Temerriit Riskinin Ol¢iimii

Firmalarin kredi temerriit riskinin 6l¢iimii kredi notuyla yapilir. En biiyiik ti¢ kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s, Standard&Poor’s ve FitchRaitings’tir. Bu kuruluglar
borglularin durumunu nitelik ve nicelik yoniinden analiz ederler ve analiz sonucunda
borg¢lulari resmi olarak derecelendirilirler, bagka bir ifadeyle notlandirirlar. Analizde dikkat

edilen konular sunlardir (Choudhry 2004:2-3):

i- Kuruluglarin kendi finansal durumlari, 6rnegin bilancosu, tahmini nakit
akislar1 ve gelirleri

ii- Diger kuruluslara 6zgii sorunlar, yonetimin niteligi ve yedekleme planlamasi

iii- Kuruluslarin anapara ve faiz 6deme yiikiimliiliikklerinin iilke parasi ve yabanci
paralarla yerine getirilebilirliginin degerlendirmesi.

iv- Icinde bulundugu endiistri icindeki rekabetin goriiniimiiyle birlikte iilke

ekonomisinin genel degerlendirmesi.

Notlandirma siireci yukarida sozii edilen hususlar goéz ardi edilmemek kaydiyla su
sekilde islemektedir: ilk olarak derecelendirmeye tabi tutulacak kurulus hakkinda bilgi
saglanir. Daha sonra bu bilgiler baglamindaki veriler analiz edilir ve degerlendirilir.
Yapilan degerlendirme sonrasinda kredi derecelendirme komitesi toplanarak toplanti
sonucunda belirlenen kredi notunu derecelendirmeye tabi tutulan kurulusa bildirir. Kredi
notunun kabul edilmesi durumunda kredi notunun yayinlanmasina veya yayinlanmamasina
karar verilir. Kredi derecelendirme siireci daha 1yi anlasilmasi adina asagida yer alan sekil

1.5’tegosterilmistir.



Sekil 1.5: Kredi Derecelendirme Siireci
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Kaynak:Yaslidag 2007: 161.

1.2.2.4.Diinya’da ve Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Finansal piyasalarin gelisiminin nedeni ve ayni zamanda sonucu olan finansal

enstriimanlarin ¢esitlenmesi, finansal sistemin kiiresellesmesi ve benzeri nedenlerle

derecelendirmenin dneminin artmasi derecelendirme kuruluslarinin sayisinin da artmasina

yol agmustir.Diinya genelinde basta ABD, Kanada, Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkeler

olmak iizere Pakistan, Nijerya, Banglades,Zambia, Meksika ve daha bir¢ok gelismekte
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olan ve az gelismis lilkede faaliyet gosteren onlarca kredi derecelendirme kurulusu

bulunmaktadir. Bu kuruluglarin en 6énemlileri tablo 1.5’de gosterilmistir.

Tablo 1.5: Diinyadaki Baslica Derecelendirme Sirketleri

Kurulus Yil Rating Firmasi Ulke
1909 Moody’s investor Service ABD
1922 Fitch- Investor Service ABD
1923 Standard&Poor’s Corporation 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 Litd. Ingiltere
1980 Duff&Phelps Credit Rating Co. ABD
1985 Japanese Credit Rating Service Japonya
1985 Nippon- Investor Service Japonya

Kaynak:Yaslidag 2007: 183.

Tiirkiye’de de Sermaye Piyasast Kurulu mevzuatina bagh olarak kurulmus olup

yetkilendirilen veya faaliyette bulunmasina izin verilen kredi derecelendirme kuruluslari

mevcuttur.

Tablo1.6: Tiirkiye’de SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme

Kuruluslar1’

Tiirkiye’de Kurulan ve SPK Tarafindan
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde
Bulunmasi SPK Tarafindan Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar:

FitchRatings Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

StandardsandPoor'sCorp

JCR Avrasya Derecelendirme A.S

Moody's Investor Service Inc.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

FitchRatings Ltd.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

TURKRATING fstanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

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

im Tarihi: 02.05.2016

"Bu kuruluglardan JCR Avrasya Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. ve Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. kredi derecelendirmesine ek olarak kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi konusunda da yetkilendirilmislerdir.
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Yukarida yer alan tablol.6’da goriildiigi tizere bu kuruluslarin bes tanesini
Tiirkiye’de kurulmus ve SPK mevzuatina gore yetkilendirilmis, {i¢ tanesi ise Tiirkiye’de
kurulmay1p sadece faaliyette bulunmalari SPK tarafindan kabul edilmis olan ve diinyanin

en onemli kredi derecelendirme kuruluslaridir.

Derecelendirme kurulusu sayisinin artmasi derecelendirmeye tabi tutulan kurulus
sayisinin da arttig1 bigiminde bir diisiincenin olusmasina neden olabilir. Giiniimiizde pek

cok sirket, yerel yonetim, lilke derecelendirmeye tabi tutulmaktadir.

Grafik 1.2: Yillar itibariyle Kredi Derecelendirmesine Tabi Tutulan Ulke Sayis1 1975-2015
AAL S AA LS =HBEB Ll =B CCCCC

Ulke Saris:
140
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Kaynak: 2016 AnnualSovereignDefaultStudyandRatingTransitions, Standard and Poors 2017
Aprilhttps://www.spratings.com/documents/20184/774196/2016+Annual+Sovereign+Default+Study+And+Rating+Transiti
ons.pdf/0465e919-3cd0-4052-9b66-884a1d216357Erisim Tarihi: 19.08.2017

Bu durumu yukarida yer alan grafik 1.2°de gorebiliriz. Nitekim 1970’lerin
ortasindan 1980’lerin sonlarina kadar derecelendirmeye tabi tutulan iilke sayist 20’yi

gecmezken 2000°1i yillarda giiniimiize gelindiginde bu sayis1 130’lar civarina ulasmustir®,

8Grafikte verilen notlandirmalarStandard&Poor’s tarafindan yabanci para tizerinden yapilmis olup. Notlarin anlamlarma ilerleyen
bolimlerde deginilecektir.
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1.2.2.5. Kredi Kalite Olgiitleri

Derecelendirme faaliyeti kredi kalite Olciitlerine gore yapilmaktadir. Kredi kalite
Olgiitleriyle {ilke, sirket, belediye vb bir kurulusun yikiimliliiklerini yerine getirip
getiremeyecegi hakkinda fikir edinilmesi amacglanir. Bu kalite dlgiitleri kisa vadeli ve uzun
vadeli kalite Olciitleri olmak iizere iki gesittir. Her iki Ol¢iitte de kredi kalitesinin diizeyi
I’den 6’ya kadar degisir. 1, kredi kalitesinin yiiksek oldugu anlamina gelirken; 6, kredi
kalitesinin en diisiik diizeyde oldugunu gosterir ve boyle bir kalite diizeyinde yer alan

derecelendirmeye tabi varlik ya temerriit durumundadir ya da temerriide ¢cok yaklagmustir.

Asagida yer alan tablo 1.7°de kalite diizeyleri ve ne anlama geldikleri

gosterilmektedir.
Tablo1.7: Kredi Kalite Derecelerinin Anlam
Kredi
Kalite Derecelendirme Diizeylerinin Anlam
Derecesi

Derecelendirilen varligin kredi riski asgari diizeyde olup sdz konusu varligin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi en iist diizeydedir.

Derecelendirilen varligin finansal yikimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi yliksek ve
2 kredi riskine maruz kalma olasilig1 diisiiktiir. Fakat 1. kredi kalite derecesindeki varliklarla
kiyaslandiginda; ekonomik ve mali kosullardaki degisikliklerin olumsuz etkilerine kars1 az da
olsa duyarlilik s6z konusudur.

Derecelendirilen varlik finansal yiikiimliliikleri karsilamak igin yeterli kapasiteye sahip olup
3 asirt derecede olmayan bir kredi riski olasiligi s6z konusudur.Bununla birlikte olumsuz
ekonomik durum ve degisen mali kosullar derecelendirilen varligin finansal yiikiimliliiklerini
karsilama kapasitesinin zayiflamasina yol agmistir.

Derecelendirilen varligmn finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi vardir ancak
4 onemli Ol¢iide bir kredi riski soz konusudur.Ekonomik, finansal veya sektorel durumun
stiregelen olumsuz goriiniimii finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme kapasitesinin yetersiz
olmasina neden olmustur.

Derecelendirilen varligin yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi olmasina karsin yiiksek
5 riske maruz kalma durumu sdz konusudur.Olumsuz sektorel, finansal veya ekonomik durum
derecelendirilen varligin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesini veya istegini biiyiik
Olgiide diistirecektir.

Derecelendirilen varlik meveut durumda risklere karst savunmasizdir ve yiiksek kredi riskine
6 maruz durumdadir, temerriit durumundadir veya temerriide ¢ok yaklagsmistir.Finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi isletme, finansal ve ekonomik durumun olumluluguna
baglidir.

Kaynak:https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas_2016_41.pdf s.22 Erisim Tarihi: 15.05.2016
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1.2.2.5.1. Kisa Dénem Kalite Olciitleri

Kisa vadeli kalite olciitleri her yilin ocak ve temmuz aylar1 baz alinarak altisar aylik
donemler icin derecelendirme hesaplarinda kullanilmaktadir (www.esma.europa.eu. 2016:

15) Tablo 1.8’da goriilecegi tlizere kisa donem oOlgiitleri “izleme diizeyi” ve “tetikleme

diizeyi” olmak lizere iki gesittir.

Tablo1.8: Kisa Dénem Olgiitleri

Kredi Kalite Derecesi Kisa Dénem Olgiitleri
Izleme Diizeyi Tetikleme Diizeyi (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

Erisim  Tarihi:
Her bir dlgiitteki oran derecelendirilen varligim temerriit olasihigmni gosterir. Ornegin

kredi kalitesi 1. Diizeyde olan bir varligin izleme diizeyi temerriit riski yiizde 0,80;

tetikleme diizeyi temerriit riski ise yiizde 1,20’dir.

Izleme diizeyi birinci alt1 aylik dénem igin kredi riskini ifade ederken tetikleme

diizeyi ise birden fazla alt1 aylik donem i¢in kredi kalite diizeyi hakkinda bilgi verir.

1.2.2.5.2. Uzun Dénem Kalite Olciitleri

Uzun donem kalite Olglitleri son 20 kisa donem kalite ol¢iitiinlin ortalamasinin
alimmasi suretiyle belirlenir(www.esma.europa.eu. 2016: 16). Tablo 1.9°da uzun donem

kalite olg¢iitleri gosterilmistir.

Tablo1.9: Uzun DénemOlgiitleri (3 yil vadeli)

Kredi Kalite Uzun Dénem Olgiitleri

Derecesi Orta Deger Alt Simir Ust Simir
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.pdfs.22 Erisim Tarihi: 15.05.2016
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Tabloya gore bir varliga iliskin temerrtit riski yiizde 0 (sifir) ile yiizde 0.16 arasinda
ise bu varlik kredi kalitesi agisindan 1. diizeydedir ve yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme

kapasitesi en yiiksek diizeydedir.

1.2.2.5.3. Kredi Kalite Olciitlerinin Harf Notu Karsiiklar

Yukarida sozii edilen kredi kalite Olgiitleri derecelendirme kuruluslar tarafindan
harf notuna donistiiriilmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin, her bir kalite olg¢iitiine
denk diisen harf notu grubu birbirinden farklilik gosterse de her harf notu farkli diizeyleri

ifade etmek kaydiyla; harf notu grubu kredi kalite diizeyi anlam1 acisindan ayni anlama

gelmektedir.
Tablo 1.10: Kredi Kalite Diizeyi Harf Notu iliskisi
Kurulus Kredi Kalite Diizeyi
1 2 3 4 5 6

Moody’s Aaa, Aa A Baa Ba B Caa, Ca, C

Standard&Poor’s | AAA, AA | A BBB BB B CCC, CC,
R, SD/D

Fitch AAAAA | A BBB BB B CCC, CC,
CC,RD,
D

Kaynak:https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas_2016_41.pdf s.32-34 Erigim Tarihi: 18.07.2016

Tablo 1.10’a gore 6rnegin Moody’s tarafindan derecelendirilen bir kurulus Baa ile
notlandirilmissa bu notu kredi kalitesi agisindan 3’e tekabiil etmekte bu da asir1 derecede

olmayan bir kredi riskinin varligina isaret etmektedir.

1.2.3. Kredi Tiirevleri
Kredi tiirevleri sozlesmeye konu olan varligin miilkiyetinde herhangi bir degismeye
yol agmaksizin riskin ve getirinin transfer edilmesine olanak saglayan swap, vadeli islem

ve opsiyon anlagmalaridir (Takan ve Boyacioglu 2011: 575).

Kredi tiirevleri taraflar arasinda varliklarin veya dayanak varliklarin kredi riskinin
transfer edilmesi i¢in tasarlanmis olan finansal araglardir. Kredi tiirevleriyle bir varlik

yoneticisi kredi riskini ya azaltir ya da kazanch c¢ikar. Cogu varlik yoneticisi temerriide
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diismiis menkul degerler ve kredi riski tasiyan menkul degerler arasinda degisiklik
gosteren yliksek hassasiyetli portfoylere sahiptirler. Bu yiizden kredi tiirevleri bu riskleri
yonetmeye yarayan etkili bir yoldur. Buna karsilik diger varlik yoneticileri kredi
tiirevlerini, spesifik kredi riskleri yoluyla portfoy kazanclarimi artirmaya yonelik olarak
kullanabilirler. Kredi tiirevleri her durumda, varlik yoneticileri i¢in performansi artirmaya
yonelik olarak kredi riskini transfer etmeye yarayan ve kazang saglayabilen yeni finansal
araclardir. Ayrica mali isler sorumlular1 kredi spreadlerindeki bir artigla iliskili riskleri de

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

Kredi tlirevleri pazarinin ortaya ¢ikmasi finansal risk yonetimindeki en 6nemli
gelismelerden biridir. Kredi tiirevleriyle, kredi pazarinda bankacilara yeni bir iirline
aracilik etme olanagi dogmustur. Bankalar diger kredi tiirevlerinde kullanilan finansal
miihendislik tekniklerini kullanmak suretiyle standartlastirilmis kredi baglantili menkulleri
yogun bir sekilde yatirimer talebine doniistiirmektedirler. Kredi tiirevleri kredi temerriit
riskinin bir taraftan baska bir tarafa transfer edilmesini saglayan ikili sozlesmelerdir.
Bununla birlikte kredi tiirevleri piyasa riski ve operasyonel risk gibi diger kredi risk
tiirlerinden ayr1 ve bagimsiz olan sabit getirili tlirevlerin dogal bir uzantisini ifade eder

(Choudhry 2004:1).

Kredi tlirev piyasalar faaliyete basladigr 1990’1 yillardan giiniimiize kadar hem
kullanilan finansal enstriimanlarin ¢esitliligi hem de bu enstriimanlarin tutarlar1 agisindan
epey gelismistir. Son on yilda kredi tiirev piyasasi vadesi gelmemis tiirev iriinler
baglaminda ticer yillik donemler baz alindiginda ortalama 25 trilyon Amerikan Dolar1

biiyiikliigiine ulagsmistir. Bu gelisim grafik 1.3’te gosterilmistir.
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Trilyon Grafik 1.3: Vadesi Gelmemis Kredi
usb Tiirevlerinin Tutar1 (1998- Haziran 2016)
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Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey. Furtherinformation is available at www.bis.org/publ/rpfx16.htm. Erisim Tarihi:
20.10.2017

Briit piyasa degeri acisindan bakildiginda ise son on yilda ortalama briit 2 trilyon
Amerikan Dolar1 civarinda bir piyasa biiytlikliigiinden s6z edilebilir. Grafik 1.4’te 2007
yilindan sonra tiirev iriinlerinin piyasa degerinin giderek diismesi 2008 mortgage krizine

ve kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlara olan giivenin azalmasina

baglanabilir.

Lrsilgon Grafik 1.4: Kredi Tiirevlerinin Briit Piyasa Degeri (2001- Haziran 2016)
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Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey. Furtherinformation is available at www.bis.org/publ/rpfx16.htm. Erisim Tarihi:
20.10.2017
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Kredi tiirev piyasalart ozellikle son yillarda yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan
gelismekte olan iilkelerde biyiik gelisim gostermistir. Asagida yer alan grafik 1.5’te kredi

tiirevlerinin briit piyasa degerlerinin diinyadaki bolgelere gore dagilimi gosterilmistir.

Grafik 1.5: Kredi Tiirevlerinin Briit Piyasa Degerinin
Bolgelere Gore Dagilimi (2016) Trilyon USD

m Gelismis Ulkeler

B Asya Gelismekte Olan
Ulkeler

 Latin Amerika

B Avrupa Gelismekte Olan
Ulkeler

m Diger Ulkeler

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

Gortldugi tizere 2016 yili i¢in 1,7 trilyon dolarlik tiirev {iriin piyasa degerinin 0,5er trilyon
dolarlik kism1 Asya ve Avrupa’nin gelismekte olan iilkelerinde yaratilmaktadir. Gelismis
tilkeler ise 0,1 trilyon Amerikan Dolar1 ile en kiiciik paya sahiptir.
1.2.3.1. Kredi Tiirev Uriin Cesitleri

Kredi tlirevleri farkli smiflandirmalar olmakla birlikte genel olarak bes cesittir.
Bunlar kredi temerriit swaplar1 (CreditDefault Swap- CDS), toplam getiri swaplar1 (Total
Return Swap- TRS), kredi spread opsiyonlar1 (Credit Spread Options- CSO), krediye bagl
tahviller (Credit-LinkedNotes- CLO) ve teminatlandirilmis bor¢ yiikiimlilikleridir
(CollateralizedDebtObligations- CDO).

1.2.3.1.1. Kredi Temerriit Swaplari

Bu kredi tlirev soOzlesmeleriyle piyasa aktorleri kredilerine ve diger kredi
portfoylerine iligkin risklerini baska kuruluslara tasirlar (Wang 2007:1).Baska bir ifadeyle
kredi risklerine iliskin olarak sigorta niteliginde bir koruma satin alirlar. Ilerleyen
boliimlerde CDS’ler ile ilgili ayrintili bilgi verileceginden, burada kisa bir tanimla

yetinilmistir.
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1.2.3.1.2. Toplam Getiri Swaplan

Toplam getiri swaplari, kredi veren bir kurulusun vermis oldugu krediye iliskin
olasi risklere kars1 koruma satin almasina yonelik bir islemdir. Bu koruma hem anapara
hem de anaparanin getirisi i¢in satin alinmaktadir. Bu islemler koruma satin alan ve
koruma satan olmak iizere iki taraf arasinda gerceklesmektedir. Koruma satan taraf,
s0zlesmeye konu olan kredi ile ilgili olarak her tiirlii nakit akis1 ve dogmasi olast olan her
tiirlii deger artis kazancim1 koruma satana transfer eder. Buna karsin koruma satan taraf
olas1 risklerin gerceklesmesi durumunda sabit bir faiz ve krediyle ilgili olarak her tirli
kayb1 ve deger azalisin1 karsilamayi taahhiit eder. Bdylece koruma alicist kredinin
miilkiyetini devretmeksizin krediye iligkin risklerden kendini korurken, koruma satan taraf
da bir yandan kredi kullandirmanin dogrudan getirecegi maliyetleri bertaraf etmis ote
yandan portfoylinii cesitlendirmis olur (Altintags 2006: 457). Toplam getiri swaplarinda
genel olarak anapara degisimi yoktur. Buradakoruma istenen varlik 6zel bir borglu
tarafindan ¢ikarilan tahvildir. Sekill.6’da da goriildiigii iizere kredi vermis olan ve vermis
oldugu kredi i¢in koruma satin almak isteyen taraf koruma saticisina toplam getiriyi
O0demeyi taahhiit eder. Buna karsilik koruma saticist sdzlesmede belirtildigi sekilde belli bir

faiz koruma alicisina 6demeyi kabul eder.

Sekil 3.6: Toplam Getiri Swapinin Isleyisi

Referans Varliga Dayali Toplam Getiri

LIBOR + x%

Kaynak: Joseph 2013: 330.

Bu tip bir kredi tlirevinde koruma alicisinin swap iliskisindeki 6zellikleri asagidaki

gibi siralanabilir:
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i- Referans varliga sahiptirler.

ii- Toplam varligin getirisini koruma saticisina dderler.

iii- Libor+/- faiz alirlar

iv- Herhangi bir anapara kaybini veya temerriidii telafi etmek i¢in koruma 6demesi

alarak bir “sigorta” edinmis olurlar.

V- Varligin geri doniigiine yonelik riskleri ortadan kaldirirlar.

Toplam getiri swaplarinda koruma saticilarinin bu tip swap iligskisindeki 6zellikleri ise

sOyle siralanabilir:

i- Referans varlikla ilgili herhangi bir para yatirmazlar veya bir referans varliga
sahip degildirler.

ii- Varligin toplam getirisini alirlar ve anapara kayiplar1 karsisinda bir sigorta
saglarlar.

1i1- Libor +/- faiz dderler.

1v- Varligin geri doniisiine iliskin riskleri Gistlenirler.

V- Kosullara bagl olarak faiz orani riskine maruz kalmaktadirlar (Joseph, 2013:
330-331).

1.2.3.1.3. Kredi Spread Opsiyonlari

Kredi spread opsiyonlar1 kredi spreadlerinde meydana gelebilecek degisikliklere
kars1 koruma ve sozlesmeye konu olan varligr alip satma olanag:i veren bir ¢esit kredi
tirevidir. Kredi opsiyonlar1 bor¢lanma araclari ile ilgili olup opsiyon alan ve opsiyon satan
olmak tizere iki taraftan olusur. Bu kredi tiirev tipinde digerlerinden farkli olarak alma ya
da satma hakki vade tarihinde gerceklesmek zorunda degildir. Opsiyon alicis1 burada
kazang ve kayiplarin1 dikkate alarak opsiyon islemleri gergeklestirip gerceklestirmeme
yoniinde karar verir. Varlik takas spreadi, temerriit takas spreadi, getiri spreadivb
enstriimanlara dayali farkli sekillerde kredi spread opsiyonlart bulunmaktadir (Delikanh
2010: 105; Candan ve Oziin 2009: 147). Spread benzer nitelikteki iki kredi varliginin
(hazine bonosu, finansman bonosu vs) getirileri arasindaki farktir. Kredi spread opsiyon
s0zlesmesinde opsiyon alicis1 elindeki kredi varliginin riskini azaltmak i¢in opsiyon
saticisina Onceden belli bir miktar 6deme yapar, eger spread onceden belirlenen seviyeyi

asarsa aradaki fark opsiyon saticisi tarafindan opsiyon alicisina ddenir.
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Zaman zaman yasanan krizler dolayisiyla iflas, 6dememe, kredi degerliliginin
diismesi vb gibi kredi olaylar1 olmasa bile kredi spreadlerinde artislar meydana
gelebilmektedir. Iste bu artislarin olumsuz etkilerini en aza indirmek adina kredi varlik
sahipleri kredi spread opsiyon sozlesmelerine bagvurabilmektedirler. 1990’11 yillarda
Uzakdogu, Latin Amerika ve Dogu Avrupa ililkelerinde yasanan krizler bu kredi tiirev

cesidinin avantajlarii géstermesi acisindan dnemlidir (Babusgu 2005: 140).

1.2.3.1.4. Krediye Bagh Tahviller

Krediye bagli tahviller bankalar, banka dis1 finans kuruluslari ve 6zel amach
kuruluslar tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlestirilmis kredi tiirevleridir. Bu kredi tiirev
tipinde normal tahviller ve kredi borcu takas sozlesmeleri bir arada bulunur (Degertekin
2008: 7-17). Krediye baglh tahviller bilangolarin aktifinde yer alip maddi varlik olarak
degerlendirilirler. Bu tiir kredi tiirevlerinde anapara degisimi s6z konusu olurken varligin
sahipligi degismez (Babuscu 2005: 139). Krediye bagli tahvillerde kredi borcu takas
sOzlesmesi, koruma satan tarafin devraldigi kredi riskini baskasina devretmek istemesi
nedeniyle yatirimciya devredilir. Basit bir krediye bagl tahvilin (CLN) isleyisi asagidaki
sekil 1.7°de gosterilmistir.
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Sekil 1.7: Basit Bir Krediye Bagh Tahvilin Isleyisi

Anapara
Taraf A Tahvil Faizi Taraf B
Koruma Saticis: < Koruma Ahcis:
(Risk Aleis) Temermiit Odemesi (Risk Saticis)
< Temerriit
< Temerrit
Anapara Yok

Taraf C
Referans Kredi
Varhg
(Tahvil, borg )

Kaynak: Schmid 2004: 158

Sekilde gosterildigi tizere koruma alicist B, C’nin ¢ikarmis oldugu tahvili belli bir prim
odeyerek belli bir siire i¢in koruma saticist A’ya aktarir. A, B’den almis oldugu tahvilin
beklenen kayip oranindaki kismini krediye bagli tahvil olarak ihra¢ eder. Yani bu tahvili
menkul kiymetlestirir. A menkul kiymetlestirdigi bu tahviller i¢in yatirimeilara belli bir
faiz ve prim ddemesi yapar. Yatirimcilara yapilan bu 6deme B’nin A’ya yaptig1 6demenin
bir kismina tekabiil eder. Boylece krediye bagh tahvili ¢ikaran kurulus yani A da riskini
azaltmigs olur. Tahvilin 6denmemesi (temerriit) durumunda koruma saticis1 koruma
alicisina tahvilin 6denmeyen kismi kadar 6deme yapar. Eger bu tutar ¢ikarilan krediye
bagli tahvilin (CLN) degerinden az ise aradaki tutar yatirimcilara dagitilir. Eger kredi
kayb1 ihra¢ edilen krediye baglh tahvilden biiyiik ise yatirimcilara herhangi bir 6deme

yapilmaz.
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1.2.3.1.5. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikkleri farkli risk derecelerini iceren varliklara
dayali menkul kiymetlestirilmis kredi tiirevleridir. Bu kredi tiirev tipindeki borg
yiikiimliiliikleri getirisi yiiksek olan tahviller, mortgage kredileri vb bor¢lar bicimindedir.
CDO’lar ile kredi riskinin yatirimecilara aktarilarak finans kuruluslarimin kendi risk ve
getirilerini optimize etmeleri amaclanmaktadir. Bu amaca ek olarak CDO’lar1 ¢ikaran
kuruluslar spekiilatif kazanglar elde edebilme, finansman maliyetlerini diisiirebilme, yasal
sermaye ihtiyaclarint temin edebilme ve kazang ve likidite acisindan bilangolarin

iyilestirme sansina da sahip olabilmektedirler (Yanpar 2007: 9).
Teminatlandirilmis borg¢ yilikiimliiliiklerinin herbiri kendi 6zelinde farkli amaglara
hizmet eden tiirleri vardir. Genel olarak bu tiirler agagida yer alan sekil 1.8’de gosterildigi

gibi siniflandirilmistir.

Sekil 1.8: Teminatlandirilmis Borg¢ Tiirleri

Teminatlandiriimis Borg
Senetleri (CDO)
1 1

|
Yapilarina Gore ihrag Edilme Nedenine Portfoy Yonetim Teminat Varliklarina
CDOs Gore Bi¢imine Gore Gore
Nakit Yapili (Cash) CDO

Teminath Kredi
Yiakumlulukleri
(Collateralized Loan
Obligation) (CLO)

Bilangoya Dayali Bl Piyasa Degerli (Market | I
(Balance Sheet) CDO Value) CDO

Arbitraja Dayali B Nakit Akisli (Cash Flow)

(Arbitrage) CDO CDO

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

Teminatli tahvil
Yakumlultkleri
(Collatteralized Bond
Obligation) (CBO)

Sentetik Teminatl
(Synthetic) CDO

1.3. Kredi Temerriit Swaplari (CDS)
Kredi temerriit swaplar1 ilk kez ABD bankasi J.P.MorganInc. tarafindan kars1
karstya kaliman kredi risklerinin koruma saticilarina transfer edilmesi amaciyla 1994

yilinda Ttretilmigtir. O donemlerde, 21. YiizyildaCDS’lerin; tiiccarlarin, finansgilarin,
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diizenleyici kuruluslarin  yasamlarini ne derece etkileyecegi tahmin edilemezdi.
Glinlimiizde ise CDS’lerin ekonomik rolii ile ilgili binlerce c¢alisma bulunmaktadir

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

1996 yilma gelindiginde Office of theComptroller of theCurrency’ tarafindan CDS
tiirlerinden olan tek imzali CDS’ler hesaplanmaya basland1 ve o yil igerisinde tek imzali

CDS’lerin degeri onlarca milyar Amerikan Dolar1 degerindeydi (O’Malley 2015: 150).

International SwapsandDerivativesAssociation (ISDA) 1999 yilinda CDS’lerle ilgili olarak
sartlar1 ve standartlar1 igeren bir ana sozlesme ortaya koydu. Boylece kredi olaylar1 ve
uzlasma prosediirleriyle ilgili net tanimlamalar yapilmis oldu. 2009 yilinda ana
sozlesmedeson degisiklikler “bigbang” ve “smallbang” protokolleri ad: altinda yapilmistir

(Weistroffer 2009: 21).

2002 yilinda J.P. Morgan ve Morgan Stanley CDS endekslerini gelistirdiler.

1.3.1. Kredi Temerriit Swaplar1 Tanimi ve Temel Kavramlar
CDS’lerin isleyisinin anlasilmasi agisindan gerek CDS’lerin gerekse CDS’lere
iliskin bazi temel kavramlarin aciklanmasi gerekmektedir. Asagida bu aciklamalara yer

verilecektir.
1.3.1.1. Kredi Temerriit Swaplarinin Tanim

CDS’ler tahvil, kredi ve benzer nitelikteki finansal varliklarin temerriide diisme
riskinin belli bir prim 6demesi karsiliginda baska bir tarafa transfer edilmesine olanak
taniyan finansal sozlesmelerdir (Karabiyik ve Anbar t.y.: 1).Bir bagka tanima gore CDS,
alacaklinin, bor¢lunun borcunu 6dememesi/6deyememesi riskinden kendisini korumak i¢in
baska bir ifadeyle alacagini garanti etmek iizere yaptirdigi sigorta islemidir (Akdogan ve
Chadwik 2012: 1; Sayilgan 2015:1). Daha kapsayici bir tanima gore ise CDS kredi riskini
etkin bir bicimde yonetme amaciyla satin alinan bir ¢esit finansal sigorta sézlesmesidir
(Kunt ve Tas 2008: 78-89). Bu tanimlar baglaminda CDS’ler bir 6nceki boliimde ele

aldigimiz kredi tiirevleri arasindaki en basit tiir olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Skora t.y.: 1)

Dolayli olarak koruma alim satimina imkan veren CDS’ler,kredi kalitesinde bir
bozulma olmasi durumunda koruma alicis1 agisindan kazangli olurken; koruma saticisi

acisindan kayiplara neden olur. CDS sozlesmelerinin son yirmi yilin en hizli gelisen

9 “D@viz Yonetim Birimi” bigiminde ¢evrilebilir.
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finansal yenilikleri temsil ettigi sdylenebilir. Ancak CDS sozlesmeleri ile ilgilide bazi
tartigmalar s6z konusu olmaktadir. Pek cok uzman CDS sozlesmelerinin potansiyel
kullanim ile ilgili olarak asir1 kazang ve istikrar bozucu spekiilasyon i¢in 6zel bilgilerin

istismar edilmesine yonelik endise duymaktadirlar (Hilscher, Pollet ve Wilson 2015: 543).

CDS’lerin spekiilatif amaglarla kullaniminin olumsuz sonuglarina iligskin endiseler,
bir takim onleyici kararlarin alinmasina neden olmustur. Ornegin Avrupa Birligi Kasim
2012°de vyiiriirlige giren yasada, “risk teminatsiz risk” diye ifade edilen devlet
tahvilleriyle ilgili uzun CDS sézlesmelerini yasakladi. Yetkililer risk teminatsiz risk devlet
CDS’lerinin yasaklanmasina yonelik kanunun “Agiga Satis Yonetmeliginin 6nemli bir
hilkmii olan bu enstriimanlarin sadece koruma amagli olarak kullanimini saglamak”
amaciyla kabul edildigini belirttiler. Ote yandan ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu da sirket tahvilleri i¢cin “CDS sozlesmelerinin bir manipiilatoriin,herhangibir
sirketin senetlerini satis1 yoluyla sirketin olumsuz goriiniimiine iliskin yalanlarin kisa

siirede yayilmasi vasitasiyla manipiile edebilecegini” belirtmistir.'”
1.3.1.2. Kredi Temerriit Swaplariyla flgili Temel Kavramlar

CDS’lerle ilgili temel kavramlar uluslararas1 finans sisteminin kabul ettigi sekliyle
iilkemizce de kabul edilmektedir. Bununla ilgili olarak 05 Kasim 2013 tarih ve 28812
sayili Resmi Gazete’de yaymlanan, Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Ydnetmelik’te de bu kavramlar yer almaktadir. S6z konusu

kavramlar:

Koruma ahaisi: Referans varliktan kaynaklanan kredi riskini bir CDS'! ile kismen

ya da tamamen ii¢iincii kisilere aktaran taraf.

Koruma saticisi:Referans varliktan kaynaklanan kredi riskini bir CDS ile kismen

ya da tamamen iistlenen taraf.

Referans varhk: Kredi temerriit swapinda, nakit teslimatta Odenecek tutar

belirlemek icin kullanilacak veya fiziki teslimatta teslim edilecek varlik.

Kredi notu:Ulkelerin, firmalarin ve ¢esitli kuruluslarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirip getiremeyecegine, s6z konusu kurum ve kuruluslara yatirim yapilabilirlik

durumlarina iligkinbilgi veren temel 6lgiit.

10k, EuropeanCommissionPressRelease 1P/12/746 (July 5, 2012); SEC Statement 2008-235 (Oct. 1, 2008).

ysnetmelikte sézii edilen ara¢ kredi temerriit swap1 ya da toplam getiri swapi niteligindeki kredi tiirevidir. Ancak biz konuya
odaklanilmasi agisindan kullanilacak arag olarak CDS’yi vurguladik.
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1.3.2. Kredi Temerriit Swaplarimmn Isleyisi

Kredi tiirevleri arasinda isleyisi en basit olan tiirtiin CDS’ler oldugu sdylenebilir.
CDS’lerde sozlesmeyi satin alan taraf referans varlikla ilgili olarak ytikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi olasiligina kars1 dnceden belirli bir 6deme yapmaktadir. Burada satin alma
hakk: bir opsiyon bi¢iminde olup bir tahvil veya kredi portfoyii lizerine olusturulmustur.
Bu isleyisi bir dérnek yardimiyla ifade etmeye calisalim. Kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan (Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch vs.) makro ekonomik gostergeleri incelenmis
olan bir iilkeyeBBB notu verilmis olsun. Bilindigi {izere BBB notu olan bir kurulusun mali
yikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi yeterli, ancak olumsuz ekonomik kosullar
ve degisimlerin s6z konusu olmasi durumunda mali ylkiimliliiklerini yerine getirebilme
kapasitesi zayiflayabilir. Yani bu notun saglamlik derecesi cok yiiksek degil ama ¢ok riskli
de degil. Bir yatirimeir da bu iilkenin tahvilini alarak faiz getirisi elde etmeyi amaglasin.
Ancak bu yatirimcinin tahvilini almay diistindiigii bu iilkenin BBB notunu ¢ok giivenli
bulmadigin1 kabul edelim. Bu nedenle tahvil alacak olan yatirimci firma kendini saglama
almak isteyecek ve notu BBB olan iilke daha kotii duruma diigse bile aldig: tahvile 6dedigi
meblaglar1 geri alabileceginden emin olmak isteyecektir. Iste tam da bu noktada iilkenin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip temerriide diismesi durumunda kendisini risklerden
korumak i¢in CDS satan kuruma bagvuracak ve bu tahvilin geri 6denmeme riskine karsi bir
koruma satin almak isteyecektir. Bunun {izerine koruma yani CDS satan firma ile iilke
tahvilini alan kurulus arasinda bir temerriit takas anlagmasi imzalanacaktir. Bu anlagsmaya
gore tahvil alan kurulug CDS saticist firmaya her yil belli bir oranda bir prim 6demesi
yapacak bunun karsiliginda tahvilini almis oldugu tilkenin temerriide diismesi durumunda
bundan zarar gérmeyecektir. Bagka bir ifadeyle almis oldugu tahville ilgili risklere karsi
kendini sigortalatmis olacaktir. Bu Ornekte ifade edilmeye calisilan iliski sekil 1.9°da

Ozetlenmistir.
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Sekil 4.9: Kredi Temerriit Swapinin Isleyisi

Sarta bagh 6deme

KORUMA ALICISI Swap Primi KORUMA SATICISI

REFERANS VARLIK
VEYA  REFERANS
(TAHVIL)

Kaynak: Anson v.d. 2004: 48.

CDS sozlesmelerinde koruma alicisinin  sadece referans varliga dayanan
sozlesmeleri alma zorunlulugu olmayip, varligin kredi riskini etkileyen baska kurum ve

kuruluslarin referans alindig1 sézlesmeler de yapilabilir.
1.3.3. Kredi Temerriit Swap Tiirleri

Literatiirde farkli siniflamalar olmakla birlikte CDS’ler genel olarak single-name

(tek imzal1) CDS ve multi-name (¢ok imzali) CDS’ler olmak {izere iki ¢esittir.
1.3.3.1.Single-Name (Tek imzah) CDS

Tek isimli CDS’ler, CDS’lerin genel tanimina uygun bir bigimde iki taraftan olusur.
Bunlardan biri koruma alicisiyken digeri koruma saticisidir. Koruma alicisi, koruma
saticisina referans varlik veya krediye iliskin olarak nominal deger!? iizerinden bir swap
primi Oder. Bunun karsiliginda koruma saticist koruma alicisina kredi olayinda temel

referans varlik ile ilgili olarak ortaya ¢ikan kaybini telafi edecek bir 6deme yapar.

Bu tip bir CDS’te kredi olayr CDS so6zlesmesinde tarif edilir. Sozlesmede bahsi

gecen kredi olay1 asagidakilerden birini veya daha fazlasini icermelidir:

- Referans isletmenin iflas1 veya borg¢larin1 6deyememesi.

- Odenemeyecek miktarin ve ddeme periyodunun alt sinir1

12 Kuramsal esasa gore.
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- Finansal yeniden yapilandirma veya bor¢ yeniden yapilandirmasi.

Swap primi 6denmemis borca bagli olarak genelde iiger aylik donemler halinde

Odenir.

Koruma alicist bir kredi olay1 ger¢ceklesmedigi siirece CDS sdézlesmesinin sonuna
kadar ¢eyrek donemlerde kredi swap primini 6der. Kredi olayinin gerceklesmesiyle birlikte
iki durum ortaya cikar. Ilk olarak koruma alicis1 kredi olaymnin gerceklestigi tarihten
itibaren tahakkuk eden primi saticiya dder'. Bu ddemeden sonra koruma alicisinin koruma
saticisina yapaca@1 baska bir swap primi 6demesi yoktur. Ikinci olarak kredi saticis1 kredi
alicisina bir 6deme yapar. Bu nakdi bir 6deme ya da fiziki 6deme biciminde de olabilir

(Wang 2007:2).

Nakdi 6demede koruma saticisi, koruma alicisina anapara (notionalprincipal) degeri
ile tahvilin bugiinkii degeri arasindaki farka esit bir tutarda nakit 6deme yapar ve kredi
olayindan sonra senedin itibari degeri anaparanin degerine esitlenir. Fiziki uzlagmada ise
koruma saticisi bu kez koruma alicisina nominal anaparay1 6der ve koruma alicisi tahvilleri
koruma saticisina fiziki olarak teslim eder ki burada da senedin itibari degeri anaparanin
degerine esittir. Piyasalarda hakim uygulama fiziki uzlas1 bi¢imindedir (Choudhry 2008:
386).

1.3.3.2. Multi-Name (Cok imzali) CDS

Cok imzali CDS’ler, tek imzali CDS’lerden farkli olarak birden c¢ok referans
varligin oldugu CDS’ler olup basket (sepet) CDS ve portfoy CDS olmak iizere iki temel

turd vardir.
1.3.3.2.1. Basket (Sepet) CDS

Sepet kredi temerriit swap1 referans varliklar portfoyi ile ilgili bir kredi tiirevidir.
En basit sepet kredi temerriit swaplari birinci temerriit swaplari, ikinci temerriit swaplar1 ve
n. Temerriit swaplaridir. Bu temerriit swap tiirline gore birinci temerriit swap1 sadece ilk
temerriit icin sigorta saglar, ikinci temerriit swap1 sadece ikinci temerriit i¢in sigorta saglar,
n. Temerriit swap: sadece n. temerriit icin sigorta saglar. Ornegin bir n. temerriit
swapindakoruma saticist koruma alicisina referans varligin n-1. temerriidii i¢in herhangi

bir 6deme yapmamakta, buna karsin referans varligin n. temerriidii icin 6deme

13 Eger kredi olay1 prim 6deme giiniinde gergeklesmemisse kist 6deme s6z konusu olacaktir.
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yapmaktadir. Temerriide diisen varligin n. temerriidiinde bir defaya mahsus olmak iizere bir
on 0deme yapilir ve swap sona erer. Sepet temerriit swapinda tercih edilen uzlagma

yontemi single-name CDS’den farkli olarak nakit uzlasma bi¢cimindedir (Wang 2007:4).

1.3.3.2.2. Portfoy CDS

Portfoy CDS genel hatlariyla basket CDS’e benzemektedir. Aralarindaki fark ise
basket CDS’lerde temerriit sayist onem arz ederken; portfoy CDS’lerde temerriide diisen

tutarin biiyiikliigiiniin dnemli olmasidir (Schlosser 2011: 23).
1.3.4. Kredi Temerriit Swaplarinda Kredi Olaylari

CDS’lerle ilgili olarak diger kredi tiirevleri i¢in de gecerli olan alt1 farkli kredi olay1
tanimlanmis olup bu tanimlamalar ISDA tarafindan yapilmistir. Bu kredi olaylar1 su

sekilde siralanmaktadir:

= jflas

»  (Odeyememe durumu

» Tanimama/Moratoryum

= Yiikiimliiliklerin hizlandirilmasi

» Yiikiimliiliklerde temerriide diisiilmesi

* Yeniden yapilandirma

1.3.5. Kredi Temerriit Swap Endeksleri

Kredi swap endeksi sozlesmesi standartlastirilms bir referans varlik sepetinin kredi
riskine karsi koruma saglar. CDX teknigi tek isimli CDS’den biraz daha farklidir. Tek
isimli CDS’te kredi olay1 meydana geldiginde swap prim édemesi durdurulmaktadir. CDX
de ise tersine koruma alicis1 swap prim 6demesine devam etmektedir. Fakat bu 6deme
korumaya konu olan referans varligin tutarindan daha diisiik bir diizeyde indirimli bir
tutardir. CDX i¢in uzlagsma tiirli fiziki uzlasmadir. Hali hazirda standartlastirilmis iki
endeks vardir. Bunlar Dow Jones CDX ve International Index CompanyiTraxx’dir.
Birincisi Kuzey Amerika ve yiikselen piyasalardaki referans varliklar: igerirken; ikincisi
Avrupa ve Asya piyasalarini icerir. Her iki endeks de uzlasma kurallari, prim 6demesi ve

vade acisindan standartlastirilmistir (Wang 2007: 4).
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1.3.6. Kredi Temerriit Swaplarinin Kredi Derecelendirmesi ile Tliskisi

Gerek kredi notlar1 gerekse CDS primleri bor¢lularin risk diizeyleri hakkinda bilgi
veren gostergelerdir. CDS primleri ile kredi notlar1 arasinda genel olarak tutarli bir iligki
olmakla birlikte CDS primleri kredi notlarina gore daha duyarlidir (Sayilgan 2015:3). Bu
duyarliligin iki kredi notlandirmasi arasinda aylara yayilan bir zaman s6z konusu iken,
CDS primlerindeki degisimin piyasada anlik olarak gerceklesmesinden kaynaklandigi

sOylenebilir.

Kredi notlar1 ile CDS primi arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Borglu kurum ve
kuruluslarin riskleri yiikseldik¢e kredi notu diiserken, CDS primi yiikselir. Riski azalmasi

durumunda ise kredi notu yiikselir ve CDS primi diiser.
1.3.7. Kredi Temerriit Swap Piyasasinin Genel Durumu

Kredi temerriit piyasasi heniiz yeni bir piyasa olmasina karsin giderek biiylimektedir.
Bu piyasa ile ilgili istatistikler ilk kez BIS tarafindan 2004 yilinda tutulmaya baslanmigtir.
Asagida CDS piyasast ile ilgili istatistikler s6z konusu piyasa hakkinda fikir sahibi

olabilmek adina yararl olabilecektir.
1.3.7.1.Sektorlere Gore Koruma Alicilar: ve Saticilar:

CDS piyasasina bakildiginda bir sektorde faaliyet gdsteren bir kurulusun hemkoruma
alicist hem de koruma saticist olarak CDS’ye taraf oldugunu goérebilmekteyiz. CDS
piyasasinda faaliyet gosteren baslica sektorler dealerlar, bankalar, hedge fonlar1 ve
digerleridir. Bu sektorlerin CDS piyasalarindaki net pozisyonlart grafik 1.6’da
goriilmektedir. Grafige gore belli bir tarihte net pozisyonu 0 (sifir) USD’nin altinda olan
bir sektdr koruma saticisiyken, bu deger sifirin {lizerinde ise koruma alicisidir. Ayni
grafikte Hedge fonlarmin siirekli olarak koruma alicist pozisyonun da olduklari; buna
karsin dealerlarin ve bankalarin siirekli olarak koruma saticisi konumunda olduklarini
gormekteyiz. Diger sektorlerin aldiklart pozisyon ise donemden doneme farklilik
gostermektedir. Grafikte goriilen bir diger husus hedge fonlar1 ve bankalar disinda kalan

sektorlerin pozisyonu ile dealerlarin pozisyonu arasinda bir simetrinin varligidir.
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Grafik 1.6: Sektorlere Gore Net CDS Pozisyonlari 2010-2014 (Milyar USD)
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Kaynak:https://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/feds-notes/2014/risk-transfer-across-economic-sectors-using-

credit-default-swaps-accessible-20140903.html#fig1 Erisim Tarihi: 04.11.2016

1.3.7.2. Kapanmamis CDS’ler

Daha once ifade edildigi gibi CDS’lersingle-name ve multi-name olmak iizere
baslica iki gruba ayrilmaktaydi. Single-name sézlesme tipi multi-name sozlesme tipine
gore daha biiylik bir miktar1 kapsamaktadir. Grafik 1.7°de 2004-2016 yillar1 i¢in heniiz
gerceklesmemis, baska bir ifadeyle kapanmamig CDS sozlesme tutarlarina hem single-
name (tek imzal1) hem de multi-name (¢ok imzal1) tipi CDS’ler i¢in altisar aylik donemler
halinde yer verilmistir. 2004 yilinin ikinci alti aylik doneminde agik olan CDS’lerin degeri
10 trilyon dolarin altinda iken 2007-2008 yillarinda bu tutar 60 trilyon dolarlara
yaklasmistir. Ancak bu donemden sonra bu tutarlar genel olarak diisiis egilimine girmistir.
Nitekim 2016 yilinin sonunda yeniden 10 trilyon dolarlara yaklasilmistir. Bu diistis diger
kredi tiirevlerinde oldugu gibi 2008 Mortgage Krizi ve derecelendirme ile ilgili olarak

yasanan skandallara baglanabilir.
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Grafik 1.7: CDS Tiirlerine Gore Donemler Itibariyle Acik Olan Sozlesme Tutarlar

2004-2016 (Milyar USD)
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Kaynak: http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20161&c Erisim Tarihi: 25.10.2017

1.3.7.3. CDS’lerin Piyasa Degeri

Her ne kadar kapanmamigs CDS sozlesme baglaminda onlarca trilyon dolarlik

tutarlardan s6z konusu olsa da CDS’lerin ekonomik biiyiikliigii hakkinda daha saglikli bir

fikir edinebilmek adina piyasa degerlerine bakmak gerekmektedir.
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Grafik 1.8: Donemler itibariyle CDS'lerin Briit Piyasa Degeri 2004-2016

(Milyar USD)
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Kaynak:http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20161&c= Erisim Tarihi: 25.10.2017

Grafik 1.8’de yine altisar aylik donemler icin briit piyasa degerleri verilmistir. 2004
yilinin ikincei altt aylik doneminde CDS’lerin briit piyasa degeri 133 milyar USD iken 2008
yilinin ikinci alt1 aylik doneminde tiim donemler arasinda en yiliksek degerine ulasarak 5
trilyon USD’yi ge¢mistir. Daha sonraki yillarda CDS’lerin piyasa degerinde genel olarak
diisiis s6z konusu olmus ve 2016 yilinin sonunda bu tutar 292 milyar USD’ye kadar

dismiistiir.
1.3.7.4.Vadelerine Gore CDS’ler

CDS’ler genel olarak 3 yillik ve 5 yillik vadeler i¢in islem gorse de vadesi 1 yildan
az ve 5 yildan fazla olan CDS’ler de vardir. Vadelerde belirleyici olan kredinin veya
tahvilin vadesidir. Ornegin bir iilkenin ¢ikarmis oldugu tahvil 10 yil vadeli ise bu tahvili
elinde bulunduranlar teorik olarak 10 yila kadar koruma satin alabilirler. Grafik 1.9°da

CDS sozlesme biiylikliigiiniin 2016 yil1 sonu i¢in vadelere gére dagilimi verilmistir.
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Grafik 1.9: Vadelerine Gore CDS Sozlesme Biiyiikliikleri 2016 (Milyar USD)
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Kaynak: http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2?p=20161&c= Erigsim Tarihi: 25.10.2017

Anilan donem i¢in vadesi 1-5 yil arasinda olan CDS’ler yaklagik 6.46 trilyon USD
biiyiikliigiinde olup bu tutar toplam igerisinde yiizde 66°lik paya sahiptir. Bunun yaninda
vadesi 1 yila kadar olan CDS’lerin pay1 yiizde 27 iken, vadesi 5 yildan fazla olanlarin pay1

ise ylizde 7 diizeyindedir.
1.3.7.5.Sektorlere Gore CDS Sozlesmeleri

CDS sozlesmeleri bir kredi veya tahvilin referans oldugu bir varliga dayanmakta ve
bu varliklar iilkeler, finansal kuruluslar, finans dig1 kuruluslar, menkul kiymetlestirilmis

varliklar, ¢oklu sektorlerle ilgili olabilmektedir.

Grafik 1.10’da CDS sozlesmelerinin toplam biiyiikligii sektorler bazinda gosterilmistir.
Buna gore islem yapilan sdzlesmeler en ¢ok finans dis1 firmalarla ilgilidir. Nitekim bu tutar
3,18 trilyon USD olup toplam CDS tutarlarinin yiizde 32’sine tekabiil etmektedir. Ayni
grafikte tlilkelerin toplam CDS’ler i¢indeki payinin yiizde 18 oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1.10: Sektorler Bazinda CDS So6zlesme Tutarlari 2016 (Milyar USD)
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Kaynak: http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.27p=20161&c= Erisim Tarihi: 25.10.2017

1.4.Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Iktisat yazininda yabanci yatinm ve yabanci sermaye kavramlari ¢ogu kez
birbirinin yerine kullanilmasina karsin her iki kavram birbiriyle iliski ve birbirine benzer
farkli tanima sahiptir. Yabanci sermaye, bagka lilkelerden temin edilen ve kisa zamanda
iilkenin iktisadi giiciinii etkileyebilecek mali ve teknolojik kaynaklar bi¢ciminde
tanimlanirken, yabanci yatirimlar; bir iilkede, baska iilkelerin kisi ve kurumlarinin maddi
ve maddi olmayan varliklara yatirim yapmasi bi¢iminde tanimlanabilir (Aykol ve Kurt

2006:9).
1.4.1. Yabanc1 Yatirnm Cesitleri

Yabanci yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar ve portf0y yatirimlari (dolaylt
yatirimlar) olmak tizere baslica iki ¢esittir. Vadeleri acisindan ise yabanci yatirimlar kisa
vadeli yabanci yatirnmlar ve uzun vadeli yabanci yatirimlar bigiminde ikiye ayrilir. Kisa
vadeli yabanci yatirimlar bir yildan daha kisa bir silire i¢in yapilan yatirimlar ifade
ederken, uzun vadeli yabanci yatirimlar bir yildan daha uzun siire i¢in yapilan yatirimlari
ifade eder. Calismanin amacina uygun olmasina acgisindan burada dogrudan yabanci

yatirimlar ve portf0y yatirimlarina yer verecegiz.
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1.4.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir veya birden ¢ok uluslararasi yatirimeinin yerli
firmalarla ortaklik biciminde veya yatirim iizerinde tam olarak hak sahibi olacak sekilde
gerceklestirdigi yatirnmlardir (Bayraktar 2003: 5). Bu tip yatirimlar genelde gelismis
iilkelerde kurulu isletmelerin gelismekte olan {ilkelerde kendilerine bagli bir sube agma
veya yeni bir tesis kurmalar1 biciminde olup, yatirim yapan kuruluslar sermaye olarak bir
miktar nakit, yatirim mal1 veya patent, lisans gibi maddi olmayan haklar transfer ederek
bu yatirnmlar1 gerceklestirmektedirler (Tuncer 1968: 33). Dogrudan yabanci yatirimlar
ihracata yonelik iiretim yapmak i¢in ve i¢ piyasaya yonelik iiretim yapmak i¢in yapilan

yatirimlar bigiminde gergeklesmektedir.

1.4.1.2. Dolayh Yabanci Yatirnmlar

Bu yabanc1 yatirim tiiriine “portfoy yatirimlar1” da denilmektedir. Dolayli yabanci
yatirimlar menkul kiymetlere yapilan yatirimlardir. Bu menkul kiymetler hisse senedi,
bono, tahvil, kisa vadeli banka kredileri vb kiymetlerden olugmaktadir. Bu tiir yatirimlarla
yabanci yatirimcilar bazi riskleri alarak faiz, menkul kiymet satis kari, temettii gibi

kazanglari elde etmeyi amaglarlar (Takim, 2016: 39-59).

Portfoy yatirimlarinin iilkeye girisi elektronik ortamda oldugundan dogrudan
yabanci yatirimlara gore iilkeden ¢ikisi daha kolay olmaktadir. Bunun yaninda Portfoy
yatirrmi yapan yatirimcilar iilkede olasi risklerin gergeklesmesi durumunda kisa siirede
sermaye c¢ikisina neden olmakta bu da {ilkeleri sicak para giris c¢ikislarina maruz
birakmaktadir. Nitekim 1994, 1998, 2000 ve 2001 Krizlerinde yiliksek miktarda sicak para
cikisinin oldugu bilinmektedir.

1.4.2. Yabanci Sermaye Yatirinmlarim Etkileyen Faktorler

Yabanci sermaye yatirimlart gerek kaynak iilkeyi gerekse ev sahibi lilkeyi birgok
yonden etkilemektedir. S6z konusu yatirimlarin yapilabilmesi kaynak {lkenin itici

faktorlere, ev sahibi lilkenin ise ¢ekici faktorlere sahip olmasina baghdir.
1.4.2.1. Kaynak Ulkenin Yabanci Yatirim Yapmasim Belirleyen Faktorler
Bir kurulusun kendi iilkesinden baska bir iilkede yabanci sermaye yatirimi

yapmasina neden olan birgok etmen vardir. Bu etmenler yabanci yatirimeinin gerek kendi

iilkesindeki gerekse yatirinm yapacagi iilkedeki ekonomi ve maliye politikalari, politik



62

istikrar, sosyo- kiiltiirel yap1 gibi bir¢ok unsurdan kaynaklanabilir. (Karabigak, 2009: 137-
149).

1.4.2.1.1. Ulkeler Arasi Kar Farkhiliklari

Bir yabanci yatirirmin yapilmasinin ardinda yatan en 6nemli etmen kar elde etme
amacidir. Yatirnmcilar yaptiklart yatirnmla ilgili olarak kendi iilkelerinden daha karl
tilkelerin olmasi durumunda sermayelerini s6z konusu karli iilkelere aktarmanin yollarin
arayacaklardir. Ancak burada karin varligi kadar siirekliligi de onem arz etmektedir

(Candemir 2009: 659-675).

1.4.2.1.2. Maliyet Avantajlar

Firmalarin karlarint maksimize etmeleri maliyet minimizasyonuyla miimkiindiir.
Yabanci yatirimlarda maliyetle ilgili avantajlarin saglanmasi yabanci yatirimin tiiriine bagh
olarak degisiklik gosterebilmektedir. Satinalma veya ortak olma bi¢imindeki bir yabanci
yatirnm yeni bir tesis kurma bicimindeki bir yatirimla karsilastirildiginda sabit
maliyetlerden feragat etme veya yeni bir yatirnma gore daha diisiik diizeyde bir maliyete
katlanma olanag1 sunacaktir. Ote yandan yabanci yatirimlar yoluyla degisken

maliyetlerdeki bazi diisiigler yatirim yapan firma acisindan avantajlar saglayabilmektedir.
1.4.2.1.3. Ucuz Isgiicii

Gelismis tilkelere gore az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde niifus artis hizinin
fazla olmasi, bu tilkelerde sosyal giivenlik sistemlerinin nispeten gelismemis olmasi, cocuk
is¢i calistirilmast vb hususlar dolayisiyla isgiiclinii ucuz hale getirmekte ve bu durum

yabanc1 yatirimcinin maliyet avantajinin oniinli agmaktadir.
1.4.2.1.4. Tasima Giderleri

Normal kosullarda ihracat yoluyla bir iilkenin pazarina girmek isgiicli, hammadde
ve diger maliyetlere ek olarak tasima giderlerini de gerekli kilacaktir. Ozellikle uzak
cografyalara yapilan ihracatlarda tasima giderleri dolayisiyla rekabet edebilme sansi
diistirmektedir. Yabanci yatirimlar yoluyla firmalar diger avantajlarin yaninda tasima
giderlerini azaltarak karliliklarini arttirabilmektedir. Ote yandan yatirim yapilan iilkeye
yakin olan diger iilkelere de daha diisiik tasima giderleri sayesinde mal ihrag

edilebilmektedir.
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1.4.2.1.5. Dis Pazarlan Ele Gegirme Istegi

Yabanci yatirimcilar yapacaklart yatirimlarla iiretim ve satig aglarini genisleterek
kendi iilkeleri disindaki pazarlarda da hakimiyet kurmak isteyebilmektedirler. Bu istegin

ardinda yatan temel etmen kar maksimizasyonu amacidir.
1.4.2.1.6. Giimriik Tarifeleri ve D1s Ticaret Kisitlamalari

Ulkeler yerli sanayiyi korumak adina giimriik tarifesi, kotalar, tarife dis1 engeller
gibi politika araglarmma basvurabilmektedirler. Bu politikalar yabanci yatirimcilarin ev
sahibi lilkeye mal ihra¢ etmesini olumsuz etkilemektedir. Bu yiizden yabanci yatirimlar
yoluyla iilke pazarma girilerek s6z konusu politika araclarmin etkileri ortadan

kaldirilabilmektedir.
1.4.2.1.7. Hammadde Kaynaklarina Yakinhk

Uretim faktorlerinin iilkelere gore dengeli dagilimmin olmamasi yabanci
yatirimcilarin  kararlarinda iiretimde kullandiklar1 hammaddenin bir tilkede var olup
olmamasi veya s0z konusu iilkelerin o hammaddelere yakin olup olmamasi belirleyici

olabilmektedir.
1.4.2.1.8. Bilgi ve Tecriibelere iliskin Sirlarin Aktarilmasinda Sakinca Goriilmesi

Firmalar {irtinlerinin kalitesine ve marka imajlarina zarar gelmemesi adina bagka
ilkelerdeki firmalarla lisans anlasmasi yapmak yerine soz konusu iilkelerde yatirim
yapmay1 tercih edebilmektedirler. Bunun yaninda lisans sahibi firmanin iiretim, ticaret vb.
alanlardaki sirlar1 koruma konusunda patent sahibi firma kadar duyarli olmayabilecekleri

diisiincesi de yabanci yatirimlarin yapilmasinda etkilidir (Gorgilin 2004: 7).
1.4.2.1.9. Kaynak Ulke i¢in Diger Faktorler

Yukarida sayilan faktorlere ek olarak kaynak iilke yabanci yatirimcilarimal ihrag
edilen tilkeye bulunulan sektorle ilgili olarak tamamlayict yatirimlarin yapilmasi yani
dikey entegrasyon veya faaliyetleri biitiinlestirme istegi,yatirim yapilan lilkede savas,
saldir1, rejim degisikligi gibi siyasi risklerin olmamasi, iiretim esnekligivetekel olmanin

verdigi avantajlardan yararlanma istegi ile de yatirim yapabilmektedirler.
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1.4.2.2. Ev Sahibi Ulkenin Yabanc1 Sermaye Talebini Belirleyen Faktorler

Ulkeler kendi i¢c ekonomik dinamiklerinin bazi alanlarda yetersiz olmasi dolayisiyla
bu yetersizlikleri giderecegi ve sermaye birikimine katkida bulunacagi diisiincesiyle
yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek istemektedirler. Hatta iilkelerinin yabanci
yatirimeilar i¢in bir ¢ekim alani olmasini saglamak adina yatirimcilara vergi avantaji,
bedelsiz arsa vermek, kar transferleri onlindeki engelleri kaldirmak vb gibi uygulamalara
basvurmaktadirlar. Bu baglamda iilkelerin yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek istemelerinin

bir¢ok nedeni oldugu sdylenebilir (Kar ve Tatlisoz 2008:436-458; Cinko 2009:117-131).
1.4.2.2.1. Ekonomik Biiyiime

Yabanci yatirimlar tiirlerine gore istihdam ve ekonomik biiyiime iizerinde dolayli
ve direkt etkilere sahiptir. Bu etkiler olumlu olabilecegi gibi olumsuz da olabilmektedir.
Ozellikle DYY yoluyla teknoloji ve bilgi transferi yaratilmasi yan sanayilerin gelisimine
katkida bulunmaktadir. Yan sanayilerin gelisimi hiikiimetler tarafindan altyap:
yatirimlariin yapilmasini tesvik etmekte bu da ¢arpan etkisiyle yapilan yatirimlarin birkag

kat1 kadar gelirin olusmasini saglayabilmektedir.

Yabanci yatirnmlarin ulusal iiretime etkisini belirleyen énemli bir nokta da tlkeye
gelen yabanci firmalarin yerli firmalarla olasi rekabetleridir. Yabanci firmalarin yerli
firmalarla rekabet etmesi yerli iireticiyi maliyet, teknoloji, bilgi vb dezavantajlar nedeniyle
yeni yatirim yapmaktan alikoyabilir hatta var olan yatirimlarini sonlandirmaya bile sevk
edebilir. Bu durumda hem istihdam hem de ekonomik biiyiime yabanci yatirimlardan

olumsuz etkilenmis olur (Cinko 2009: 117-131).
1.4.2.2.2. istihdam Artis1 Beklentisi

Yabanci yatirimlarin istthdama etkisi tilkeye giris sekillerine gore degismekle
birlikte ev sahibi iilkeler yeni tesis kurma big¢imindeki yabanci yatirimlarla istthdamin
artacagl beklentisi icine girmektedirler. Yabanci yatirnmlar yoluyla istihdamda meydana

gelen artiglar ekonomik biiylimenin de etkisiyle siirekli hale gelebilmektedir.
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1.4.2.2.3. i¢ tasarruflarin Yetersizligi

Ev sahibi iilkelerde tasarruflarin yetersizligi bu iilkeleri dis tasarruflara bagvurmaya
itmektedir. Dis tasarruflar dis bor¢glanma yoluyla saglanabilecegi gibi yabanci yatirimlar
yoluyla da saglanabilmektedir. Yabanci yatirnmlar yoluyla dis bor¢clanma maliyetleri
ortadan kalkmakta ve bu tasarruflar yabanci yatirnmcinin talebi nedeniyle daha kolay bir

bicimde yatirima doniisebilmektedir.
1.4.2.2.4. Teknoloji Transferi

Teknolojik yonden yeterli kapasiteye sahip olmayan iilkelerde teknoloji yatirimlari
yiiksek maliyetli olmakta bu da iilkede gelismis teknoloji gerektiren iiriinlerin iiretilmesini
engelleyebilmektedir. Yabanci yatirimcilar beraberlerinde getirdikleri teknolojik bilgi ile
teknoloji transferini kolaylastirmakta ve yatirimin yapildigi sektorde bilginin paylasilmasi

sonucunda sektorel gelisime de dnemli katkilar saglamaktadir.
1.4.2.2.5. Odemeler Bilancosu Dengesizliklerinin Giderilmesi

Yurt i¢i tasarruflar1 yeterli diizeyde olmamasi 6demeler dengesi agiklarinin
kapatilmasin1 zorlagtirmaktadir. Yabanci yatirimlar yoluyla bir yandan ithal ikamesi
yaratilarak ithalata bagl doviz ¢ikislarinin 6niine gegilmekte 6te yandan DY'Y bi¢imindeki
yabanc1 yatirimlarla ithracat yapilmak suretiyle iilkeye déviz girisi saglanmaktadir. Yabanci
yatirimlarin ithalat1 azaltici, ihracati arttirict bu etkisi basta dis ticaret bilangosu, sonrasinda
onu kapsayan cari islemler bilangosu ve nihayetinde her ikisini kapsayan 6demeler dengesi

aciklarini azaltmakta veya kapatabilmektedir (Kar ve Tatlisoz 2008: 436-458).

Yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi aciklarina etkisinin biiytlikliiglinde yabanci
yatirimcilarin  geldikleri tilkeye veya tiglincii bir iilkeye yaptiklari kar transferlerinin

miktar1 da belirleyici olmaktadir.
1.4.2.2.6. Diger Ulkelerle Politik iliskileri Gelistirme Istegi

Ulkeleraras1 ekonomik iliskilerin gelismesi, s6z konusu iilkeler arasinda daha yakin
politik iligkilerin gelisimine katkida bulunmaktadir Ayni durum politik iliskilerin

ekonomik iligkilere etkisi baglaminda da distiniilebilir. Hiikiimetler politik iligkilerini
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gelistirmek adina yabanci yatirnmcilara yukarida sozii edildigi iizere bir takim vergi

avantajlari, arsa destegi vb kolayliklar saglayabilmektedirler.
1.4.2.2.7. Ev Sahibi Ulke icin Diger Faktorler

Yabanci yatirim talebinde bulunan ev sahibi iilkenin yukarida sayilan faktorlere ek
olarak baska nedenlerle de yabanci yatirim talebi s6z konusu olabilmektedir. Bunlar ev
sahibi lilkenin yabanci yatirimlar yoluyla diger iilkelerle rekabete hazirlanmasi, iilkeye
doviz girdisi saglamak, yatirimci firmalarin yerel firmalara yonetim ve organizasyon
konusunda egitici roliinden faydalanma istegi ve ekonomik yonden prestij kazanma

istegidir.
1.4.3. Yabanc1 Sermaye ile Tlgili Teoriler

Yabanci sermaye ile ilgili olarak literatiirde ¢ok sayida teori olmasina karsin en ¢cok
bilinen teoriler davranigsal yaklasim, eklektik paradigma, iiriin hayat seyri teorisi,

icsellestirme teorisi ve tekel listiinliigi teorisidir.
1.4.3.1. Davramssal Yaklasim

Aharoni tarafindan 1966 yilinda ortaya koyulan bu yaklagimda firmalarin
uluslararasilagma siiregleri yonetim ve karar alma siireci baglaminda ele alinmistir. 38
cokuluslu Amerikan firmasmin dis yatinm yapmalarinin temel belirleyicilerinin
arastirilmasi sonucu ortaya konulan yaklagim dig yatirim yapmanin bir tek nedene degil,
birbirini izleyen bir dizi etkene bagli oldugunu savunur. Aharoni’ye gore bir dis yatirim
karar siireci davranislar, diistinceler, firma i¢i ve firma dis1 sosyal iligkiler ile bunlarin
degisiklik gosterdigi ortamin yapisini igeren karmasik bir sosyal siirectir ve bu siireg
gecmis ve gelecek algisinin etkisi altinda ¢ok sayida bireysel ve kurumsal davranis
unsurunu icerir. Bu baglamda ilk defa dis yatirim yapan bir firma ile daha 6nce dis yatirim
yapmis olan c¢okuluslu bir firmanin karar siirecleri birbirinin aynist olmayacaktir

(Akgaoglu 2005: 13).

Davranis¢1 ekonomistlere gore giiniimiizde cokuluslu firmalarda calisan niifus
cesitli acilardan eskiye gore daha heterojen bir yapiya sahiptir. Ornegin ana iilkeler;
biiyiikliikleri, gelisme seviyeleri, faaliyet gosterdikleri endiistriler bakimindan farklilik

gosterir. Bu durum yukarida ifade edildigi iizere dis yatirimla ilgili karar alma siire¢lerinde
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firmalar aras1 farkliligi beraberinde getirecektir. Bununla birlikte davranig¢1 ekonomistler
tim tilkelerde ve tim kiiltiirlerde gegerli olan kayiptan kaginmanin evrensel bir 6zellik

oldugunu da vurgulamislardir (Hashai ve Ramamurti 2011: 37).
1.4.3.2. Eklektik Paradigma

Dunning tarafindan ortaya atilan bu teori ¢ok uluslu firmalarin yabanci yatirim
yapmalarinin  nedenlerini ilk arastirmayir amaglamistir. Dunning calismalarinda
karsilagtirmali ustiinliikler, Heckscher- Ohlin teorisi, i¢sellestirme ve islem maliyetleri

teorilerinden yararlanmistir.

Eklektik paradigma sahiplik avantajlari, konum avantajlar1 ve icsellestirme
avantajlar1 olmak {iizere ii¢ alt paradigmaya dayanmaktadir. Buna gore sahiplik avantajlari,
iiriin 6zellikleri, boliimlendirilmis pazarlar ve marka ismiyle ilgiliyken; konum avantajlari,
sosyo-kiiltiirel farkliliklar ve fiziki uzaklikla; i¢sellestirme avantajlari ise islem maliyetleri,
giris yollari, acente ve tedarikei iligkileri gibi konularla ilgilidir (Giingérdii ve Yilmaz
2016: 1003-1020). Bu alt paradigmalar cercevesinde yabanci bir firma tarafindan
dogrudan yabanci yatirimlarin yapilmasi yukarida sayilan sahiplik, konum ve igsellestirme

avantajlarinin var olmasina baglidir.

Dunning ilk kosulla miilkiyete 6zgii avantajlar dolayisiyla hangi sirketlerin belli bir
piyasada mal arz edecegini; ikinci kosulla konum dolayisiyla s6z konusu firmanin yabanci
piyasaya mal arazini ihracat yoluyla mi yoksa yerel iiretim yoluyla m1 yapacagin
aciklamaktadir. Ugiincii kosulda ise Dunning, firmalarin yabanci piyasalarda yer almalart
icin sahiplik ve yer se¢imi avantajlarindan yararlanma mekanizmasina agiklik

getirmektedir (Bozdaglioglu 2011: 49-63).
1.4.3.3. Uriin Hayat Seyri Teorisi

Uriiniin hayat seyri teorisi 1966 yilinda Vernon tarafindan ortaya atilmistir. Teori
Amerikan firmalarinin ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bati Avrupa’da gerceklestirmis
olduklar1 dogrudan yabanci yatirnmlarin belli tiirlerini agiklamaya calismistir. Bu teoriye
gore iretim yenilik, biiyiime, olgunluk ve gerileme olmak {iizere dort asamadan
olusmaktadir. Uretim maliyetleri zaman igerisinde gerek séz konusu iilkede gerekse diger
ilkelerde degisiklik gostermektedir. Bu agidan bakildigindan dogrudan yabanci yatirimlar

da driiniin hayat seyrine bagli olarak degisiklik gdstermektedir. Vernon’un teorisi
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dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat arasinda bir iliskiyi agiklamaya calisir ve bu iki
degisken arasinda var olan bir ikame iliskisini ortaya koyar (Cetin ve Seker 2013: 121-
142). Her ne kadar iiriin hayat seyri teorisi bu iligkinin varligin1 ortaya koymus olsa da;
Dunning bu teorinin iiretimi yapan firmanin miilkiyetinin kime ait olacagini agiklamamasi

nedeniyle elestiri getirmektedir (Akgaoglu 2005: 21).
1.4.3.4. i¢sellestirme Teorisi

Teori 1937 yilinda Coase’nin ortaya attigr islem maliyeti kuraminin g¢okuluslu
firmalara uygulamasina dayanmaktadir. Buckley ve Casson, Coase’nin kuramini
gelistirerek dogrudan yabanci yatirimlarin yapilmasmin ardinda yatan nedeni ortaya
koymaya c¢aligmiglardir. Coase, firmalarin yetkin bir tedarik¢inin yoklugunda islem
maliyetlerini azaltmak amaciyla ilgili siirecleri kendilerinin gerceklestirmeyi tercih
ettiklerini yani igsellestirme yoluna gittiklerini ifade etmektedir. Buckley ve Coasson bu
durumun ¢ok uluslu sirketler i¢cin de gecgerli oldugunu savunmuslardir. Bu baglamda
uluslararasi ticaret icra eden firmalar yabanci iilkelerde hammadde tedarigi veya iiriin
pazarlama siireclerinde olumsuzluk meydana gelecegi ongoriisiinde bulunduklarinda bu
stirecleri kendilerinin iistlenerek icsellestirdiklerini ve dogrudan yabanci yatirimlari

gerceklestirdiklerini ifade etmislerdir (Gokmen, Tiiren, Dilek 2012: 5-21).

Icsellestirme teorisi bir bakima dogrudan yabanci yatirimlarin neden ihracat ve
lisanslamaya tercih edildigi sorusunu da cevaplamaktadir. Teoride 6te yandan firmalarin
maliyetlerden kaginmak adima yatay ve dikey biitlinlesmelere gittikleri ifade edilmektedir

(Tar1 ve Bidirdi 2009: 253-268).
1.4.3.5. Tekel Ustiinliigii Teorisi

Bu teori 1960’11 yillarda Stephan Hymer tarafindan ortaya atilmigtir. Teorinin temel
tezi ¢cok uluslu sirketlerin yerel firmalar karsisindaki istiinliigiiniin nedeninin ona tekel
giicii saglayan etkenler olmasidir. S6z konusu etkenler cok uluslu sirkete 6zgii olup
piyasada faaliyet gosteren diger firmalar bunlardan yararlanamazlar. Bu baglamda tekel
Ustiinliigli teoremi yabanci sermaye yatirimlarinin yapilma nedenini bu firmalarin
bulunduklar1 piyasalarda rekabet¢i kosullarin olmamasi dolayisiyla tekel istlinliiglinden

yararlanma istegine baglar (Seyidoglu 2009:608).
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Hymer’e gore en etkili uluslararasilagsma stratejisi dogrudan yabanci yatirimlardir.
Yatirimer firmanin avantaji teknolojik stiinliik veya maddi olmayan bir aktifin varligiyla
ilgiliyse karin maksimize edilmesi i¢in en uygun secenek budur. Bu yaklasimi Hymer ii¢

nedene baglamaktadir. Bunlar (Ak¢aoglu 2005: 16):

- Firmanin sahip oldugu avantaji fiyatlandirmanin gli¢liigi,
- Dogrudan dis yatirim yapmanin bir lisans anlasmasinin hazirlanmasindan ve
yonetiminden kaynaklanan maliyetleri bertaraf etmesi,

- Oligopolistik giiciin satiginin miimkiin olmamasidir.



70

BOLUM II

TURKIYE’NIN KREDi TEMERRUT SWAP PRIiMI iLE
TURKIYE’YE YAPILAN YABANCI YATIRIMLARIN GORUNUMU

Bu boliimde Tiirkiye’nin kredi temerriit swap primi ile yabanci yatirimlara iliskin
gostergelere yer verilerek daha dnceki boliimlerde anlatilan teorik konularin daha anlasilir
kilinmasina ¢alisilacak ve ampirik analizin yapildigi boliime kaynak teskil edilmis

olunacaktir.
2.1. Tiirkiye’nin CDS Primi, Kredi Notlar1 ve Tiskili Gostergeler

Tiirkiye’nin CDS primindeki degismelerin tek basina ele alinmasi ¢aligmanin
biitiinliigli agisindan yeterli olmayacagi kanaatiyle daha Onceki boliimlerde anlatildigi
lizere CDS priminin iilke notlariyla iliskisine bakmak yararli olacaktir. Ote yandan
Tirkiye’nin CDS primi ile alakali diger gostergelere yer verilmesi de konularin birbirini

tamamlamasi1 bakimindan onem arz etmektedir.
2.1.1. Tiirkiye’nin CDS Primi ve Kredi Notlar

Daha 6nceki boliimlerde anlatildigr tizere tilkelerin kredi notlari ile CDS primleri
arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Dolayisiyla genel egilimde oldugu gibi Tiirkiye nin
kredi notundaki bir diisiisiin CDS priminde ylikselis sonucu dogurmasi beklenir. Tablo

2.1’de Tiirkiye’nin kredi notlar1 ve CDS primi arasindaki iliski gdsterilmistir.

Tabloda yer alan t, kredi olayinin gergeklestigi tarih; t-1 kredi olayinin gergeklestigi
tarihin bir glin oncesi ve t+1 de kredi olaymin gerceklestigi tarihin sonrasindaki ilk is
giiniinii ifade etmektedir. Ornegin 23.09.2016 tarihinde Moody’s Tiirkiye’nin notunu
yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmis ve Tirkiye’nin CDS primi 242,45 olarak
gerceklesmistir. Notun aciklanmasindan bir glin 6nce ise yani t-1’de CDS primi 239,94,
t+1°de ise 273 olarak gerceklesmistir.



Tablo 2.1: Tiirkiye’nin Kredi Notlar1 ve CDS primi
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TARIH Kredi Derecelendirme OLAY t-1 t t+1
Kurulusu
FITCH | MOODYS | S&P

18.03.2017 | BB+ Bal BB Moody’s, Tiirkiye’nin kredi 223,24 | 232,49 | 232,
notunu Bal seviyesinde tuttu 95

27.01.2017 | BB+ Bal BB Fitch, Tirkiye’nin notunu 273,5 272.5 266
yatirim yapilabilir seviyenin
altina indirdi.

23.09.2016 | BBB- | Bal BB Moody’s Tiirkiye’nin notunu 239,94 | 242,45 | 273
yatirim yapilabilir seviyenin
altina indirdi

20.07.2016 | BBB- | Baa3 BB S&P Tiirkiye’nin notunu 277 276 280
BB’ye indirdi

16.05.2013 | BBB- | Baa3 BB+ | Moody’s Tiirkiye nin notunu 118 120 113
yatirim yapilabilir seviyeye
yiikseltti.

27.03.2013 | BBB- | Bal BB+ | S&P Tiirkiye nin notunu 140 143 144
BB+’ya yiikseltti

05.11.2012 | BBB- | Bal BB Fitch Tiirkiye’nin notunu 163 157 149
yatirim yapilabilir seviyeye
yiikseltti.

20.06.2012 | BB+ Bal BB Moody’s Tiirkiye’nin notunu 232 236 237
Bal’e yiikseltti

19.02.2012 | BB+ Ba2 BB S&P Tiirkiye’nin notunu 254 - 248
BB’ye yiikseltti

08.01.2010 | BB+ Ba2 BB- | Moody’s Tiirkiye nin notunu 169 168 162
Ba2’ye yiikseltti

03.12.2009 | BB+ Ba3 BB- | Fitch Tiirkiye’nin notunu 2 not | 191 185 183

birden arttirarak BB+’ya
yiikseltti

Kaynak: http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1922415-turkiyenin-kredi-notu-karnesiErigim Tarihi:
17.04.2017 www.bloomberg.comve https:/tr.tradingeconomics.com/turkey/rating Erisim Tarihi: 06.07.2017
Veriler ilgili kaynaklardan alinarak derlenip gelistirilmistir.

Gortldiigii tizere CDS priminin kredi notuna tepkisi genel olarak ters yonlii bir

sekilde olmaktadir. Tabloya bakildiginda bu iliskinin istisnalar disinda bu sekilde oldugu

goriilecektir.

2.1.2. CDS Primi ile Tlgili Gostergeler

Tiirkiye’nin CDS priminin degisimi ampirik analizin yapildigi ii¢lincli boliimde

gosterildiginden burada ayrica yer verilmeyecek, ancak CDS primi ile ilgili olan dis borg

stoku, tahviller, kur sepeti, faiz gdstergeleri gibi veriler ele alinacaktir.
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2.1.2.1. Tiirkiye’nin CDS Priminin Diger Ulke CDS Primleriyle Karsilastiriimasi

Tiirkiye’nin CDS primindeki degismenin daha iyi anlasilmasi icin diger iilkelerle
karsilagtirma yapmak yararli olacaktir. Grafik 2.1°de farkli tarihlerde Tirkiye’nin CDS
priminin goriiniimii Avustralya, Cin, Endonezya, Brezilya, Gliney Afrika ve Meksika gibi
secilmig ilkelerin CDS primleriyle karsilagtirilmistir. S6z konusu grafige gore iilkelerin
2014-2017 donemi CDS prim diizeyleri genel olarak farkli olmakla birlikte CDS

primindeki degisimin yonii genel olarak benzerdir.

Grafik 2.1: Tiirkiye ve Secilmis Ulkelerin CDS Primlerinin Gériiniimii
(19.09.2014-29.12.2016)
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Kaynak:http://dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB ?rwnode=DBR_INTERNET EN-
PROD$EM &rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-PROD Erisim Tarihi: 03.04.2017

Grafikten de goriilecegi tlizere 18.09.2015-10.11.2015 tarihleri arasinda her bir
iilkenin CDS primi i¢in bir dip noktasi, 31.12.2015-22.02.2016 tarihleri arasinda da bir

diisiis egiliminin baslangi¢ noktasi s6z konusudur.
2.1.2.2. D1s Borg¢ Stoku

Bilindigi tizere dis bor¢ stoku iilkenin dis iilkelere karsi yiikiimliiliiklerini ifade

eden Onemli bir gostergedir. Bu yiikiimliiliklerdeki artis veya azaliglar iilkenin bu
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yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi hususunda bir fikir verir. Grafik 2.2°de

Tiirkiye’nin dis borg¢ stokundaki yiizde degisme goriilmektedir.

Grafik2.2: Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stogundaki Degisim (%) 2002-2017Q1
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Kaynak:https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket Erigim Tarihi: 20.10.2017

2002-2017 doneminde dis bor¢ stogunun artis yoniinde en fazla degisim gosterdigi
2004-2008 donemi oldugu goriilmektedir. Ayni grafikte 2008 yilindan 2009 yilinin birinci
ceyreginde azalig yonilinde degisimin en fazla oldugu goriilmektedir. 2013 yilindan 2017

yili ilk ¢eyregine kadar degisimlerin gerek azalis gerekse artis yoniinde benzer oranlarda

oldugunu sdyleyebiliriz.

Ulkelerin dis yiikiimliiliikleri ile ilgili olarak bir diger énemli gosterge tahvillerdir.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine gore Yurt disina ihrag¢ edilen tahvillerin

tamami uzun vadeli olup, ilk ihra¢ bilgilerine gore alacakli simiflamasi ‘parasal

kuruluslardir’.

Grafik 2.3’de Tirkiye’nin 2012(Q3)-2016(Q3) donemi i¢in c¢ikarmis oldugu

tahvillere iliskin bilgiler verilmistir.
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Grafik 2.3: Tiirkiye’nin Cikarmus Oldugu Tahvillerin Dénemler itibariyle
Goriiniimii (2012Q3-2016Q3) (Milyon ABD Dolarr)
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Kaynak:http://evds.tcmb.gov.tr/aramatr.html?aranacak=tahvil&aranacakh=+%22tahvil%22+%22 TAHVIL%22+%?22tahvi
19%22+%22tahvil %22 &dil=TRErisim Tarihi: 04.04.2017

Grafige gore 2012 yili ve 2013 yili birinci ¢eyreginde 15 milyon dolar civarinda
olan tahviller bu donemlerden 2014 y1l1 son ¢eyregine kadar siirekli artis s6z konusu olmus
ve tahvil tutarlar1 4 milyar dolar1 agsmistir. Daha sonraki donmlerde ¢ikarilan tahvillerrin
tutar1 genel olarak diislis gostermis ve 2016 yili {iglincli ¢eyreginde 547 milyon dolar

diizeyinde gerceklesmistir'.
2.1.2.3. Kur Sepeti ve Faiz Gostergeleri

Ulke ici siyasi gelismeler, iilkenin dis politikas1 ve ekonomi politikas1 dzelindeki
para politikalar1 vs. {lilke paralarinin bir yandan diger iilke paralar1 kargindaki degerini bir
yandan da iilkenin faiz gostergelerini etkilemektedir. Ayrica bu gostergeler s6z konusu
ilkeye yatirim yapilip yapilmayacagi yoniindeki kararlar iizerinde de etkili olabilmekte,

dolayistyla iilke CDS primini etkilemesi olas1 bir durumu beraberinde getirmektedir.

]4C1kar1lan tahvillerin uzun vadeli oldugu ve séz konusu donem ig¢in kiimiilatif bir bicimde degerlendirilmesi gerektigi gozden
kagirilmamalidir.
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Grafik2.4: Kur Sepeti ve CDS ile Faiz Gelismeleri
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu Kasim 2016 s.14 http:/www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e6b95d5b-a8 10-464b-b9d9-
55¢71b95d57b/bolumlI-23.pdf?MOD=AJPERES Erigim Tarihi: 07.04.2017 http://www.bloomberght.com/tahvil/gosterge-faiz ve
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarketErigim Tarihi: 09.10.2017

Tiirkiye’nin CDS primi ve kur sepetindeki geligsmelerin karsilastirildig: grafik 2.4’°te
ozellikle 2013 yilinin 5. Ayindan itibaren dalgali da olsa CDS priminde yiikselis trendi
gbze carpmaktadir. Bunun yaninda s6z konusu tarihten itibaren kur sepetinin de bir

yiikselis egiliminde oldugu goriilmektedir.

Aym grafigin ikinci kisminda “devlet i¢ bor¢lanma senedi” denilen DIBS ile
bankalar aras1 gecelik repo faizlerine iliskin gelismeler gosterilmistir. Bu iki faiz
gostergesinin genel olarak benzer hareketler gosterdigini sdyleyebiliriz. Ote yandan bu iki
gostergeyl CDS primi ile karsilastirdigimizda CDS primindeki bir yiikselisin (2011 yilinin
5. ay1) hemen ardindan (2011 yilinin 11. ay1) bu iki gostergenin de yiikselmeye basladigini
gormekteyiz. Ayni sekilde 2013 yilinin 5. ayinda ve 2014 yilinin 5. aylarinda da faiz

gostergelerinin CDS primine benzer hareketler i¢inde bir seyir izledigi goriilecektir.
2.1.2.4. Cari Acik

Cari denge ithalat-ihracat, hizmet alim-satim, dis yatirnm gelir ve giderleri, ve cari
transferlerden olugmasi dolayisiyla iilkenin uluslararasi ekonomik faaliyetlerinin temel
gostergelerinden ve 6demeler bilangosunun ana kalemlerinden biri olmasi dolayisiyla dis
yatirimcilarin yatirim kararlarinda dikkat edilen hususlardan biridir. Cari dengenin 6nemli
6l¢iide bozulmast ve agik verilmesi kriz gostergelerinden biri olabilir ve bu da yatirimel

davraniglarini olumsuz etkileyebilir. Grafik 2.5’te Tiirkiye’nin 2004-2017 yillar1 arasindaki
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cari ag181 aylik donemler halinde gosterilmistir. Grafige baktigimizda cari agigin dalgali bir
seyir izledigini gdormekteyiz. Ornegin 2009 yilinin son ¢eyreginde cari islemler fazlas1 s6z
konusu iken 2011 yilinda neredeyse 10 milyar dolara yakin bir acia yaklasildig

goriilmektedir.

Grafik 2.5: Cari Acik 2002-2017 Q1 (Aylik, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak:https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket Erigsim Tarihi: 24.10.2017

CDS primi ile bir karsilastirma yapmak gerekirse 2011 yilindan itibaren cari agikla
birlikte CDS priminin (bkz 6nceki grafik) de yiikselmeye basladigi, 2015 yilinda nispeten
diistiigiini ve 2015°ten 2017 yilinin ilk ¢eyregine kadar olan doneme gelinceye kadar inisli

cikish bir seyir izledigini soyleyebiliriz.
2.2. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Tiirkiye i¢in yabanci sermaye yatirimlariin gelisimini daha genis bir bakis agisiyla
gorebilmek igin yabanci sermaye yatirimlariyla ilk kez tamigilan Cumhuriyet Oncesi
doneme de bakmak yararli olacaktir. Bu baglamda Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlari
donem agisindan Cumbhuriyet 6ncesi donem ve Cumhuriyet donemi olmak tizere iki ana

doneme ayrilabilir.
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2.2.1. Cumhuriyet Dénemi Oncesi Yabanc1 Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye'nin bugiinkii sinirlar1 géz 6niine alindiginda yabanci yatirimlarla tanismast,
cumhuriyet 6ncesi donem igin 19. yiizyila dayanmaktadir (Pamuk 2014: 9). Nitekim
kiiresellesme ¢ag1 olarak tanimlanan bu ylizyil, Avrupa kapitalizminin ¢evre iilkelerle dis
ticaret iligkilerinin yaninda sermaye ihracinin da s6z konusu oldugu bir yilizyil olmustur.
Bu sermaye ihracinin 6nemli bir boliimii borg niteligindeydi. Nitekim bu donemde Avrupa
iilkelerinden, icinde Osmanli Devleti’nin de oldugu iilkelere ihrag¢ edilen sermayenin yiizde
40 ‘1 borg niteligindeydi. Bunun yaninda demiryollari, limanlar gibi reel yatirnmlar da
yapilmistir. Buna karsin tarim ve sanayi alanlarinda iiretime yonelik olarak yapilan yabanci

yatirimlar Birinci Diinya Savasi’na kadar sinirli kalmistir (Pamuk 2014: 85).

Yabanci sermayeyle ilgili olarak en 6nemli doniim noktalar1 1850’lerden itibaren
demiryollar1 yapimiyla ilgili olarak yabancilara verilen imtiyazlar, 1856 yillarinda Islahat
Fermaniyla yabanci sermaye yatirimlarina, 1867 yilanda da yabancilarin toprak alimina

izin verilmesidir (Pamuk 2014: 96).

19. yiizyilda Avrupali yabanci sermaye finansal sermaye yatirimlar: yapmak istemis
ve The Ottoman Bank (1853), The Britsh and Oriental Bank of Constantinople (1855) ve
The Imgerial Bank (1856)’ 1 belli ayricaliklar karsiliginda kurmak istemislerdir. Fakat bu
talepler Bank-1 Osmani disinda reddedilmistir (Topraktan aktaran Cavdar 2003: 64). ilk
kuruldugunda Ingiliz sermayesiyle kurulan banka daha sonra Fransiz (1863) ve Avusturya

sermayesinin katilimiyla sermaye sahipleri yoniinde ¢esitlenmistir (Cavdar 2003: 64-65).

1861 yilinda Osmanli Hiikiimeti’nin basina Fuat Pasa getirilmis ve 1862’de
Osmanli Bankasi (Ottoman Bank) ve Deveaux&Co. temsilcileri ile 8 milyon sterlinlik bir
istikraz anlagmasi imzalanmigtir.Osmanli Devleti ilk dis istikrazin1 1850°lerde yapmis olup
bu tahvilleri ¢ogunlukla Ingiltere ve Fransiz vatandaslari almistir. Bu anlasma Osmanli
Bankasi ile Osmanli hiikiimetini birbirine yakinlagtirmistir. Bu yakinlasmada 1856 yilindan
beri yerli sermayedarlarin yaninda yabanci sermayedarlarla devlet bankasi imtiyazi i¢in

yapilan pazarliklarin pay1 biyiiktiir (Sahin 2001: 55-84; Somgag 2001: 153-157).

Ittihat ve Terakki tarafindan 1911 yilinda kapitiilasyonlarin kaldirilmasiyla para
basma imtiyazi yabancilara ait olan Osmanli Bankasi’ndan alinarak devletge daha serbest

bir bicimde para basilmasini saglamistir. Vergiyle ilgili olarak ad valorem vergiden
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vazgecilerek yeni spesifik tarife yiirlirliige sokulmustur. Bu degisiklik yerli sanayii ve
tarimi tesvik etme amaci tagiyordu. Bu uygulamalar yabanci sermayeyi bir bakima iilkeden
cikarmaya yonelik adimlardi. Nitekim ayn1 donemde imtiyazli yabanci sirketlerde c¢ok
sayida Tiirk personel calistirmasi, imtiyazli yabanci sirketlerde biitiin defterlerini ve
yazigmalarin1 Tiirkge yapmasi, hatta yabanci firmalarin tabelalarini yabanci dilde degil
Tiirk¢e yapmalar1 zorunlulugu getirilmisti. Biitiin bu ¢abalar yabanci sermayeden ¢ok yerli
sermaye yaratmaya yonelikti (Avcioglu 2001:264). Kapitiilasyonlarin kaldirilmasi
sonucunda yabanci sermayeye yonelik yapilan bu uygulamalar Sevr Anlasmasi’ndan sonra

yerini Tirkiye’nin aleyhine daha agir kosullara birakmuistir.

Yabanci sermayeli Osmanli Bankas1 biinyesinde 1913 yilinda Istanbul Sular idaresi,
Tiitiin Rejisi, Eregli Madenleri, Beyrut Limani, Selanik-istanbul Hatti, Bagdat Demiryolu
v.d. gibi ¢cok sayida sirket bulunmaktaydi (Thobie’ den aktaran Cavdar 2003: 65). Bununla
birlikte Osmanli doneminde yabanci yatirimlarin degeri hakkinda kesin rakamlaraulasmak
oldukga giic olmakla birlikte, 1913 yilinda Ingiliz yatirimlarinin 24milyon sterlin, 1914°te
Fransiz yatirimlarinin ise 3,3 milyar franga ulastig1 belirtilmektedir (Karluk 2003: 545).

Osmanli’nin sonuna dogru yabanci iktisadi {niteleri ulusallastirilmasia yonelik
adimlar atilmaya baslanmistir. Bati Anadolu’daki yabanci ticaret ve tarim merkezleri
Kurtulus Savasi sonrasi kapanmis ve sahiplerinin ¢ogu iilkeyi terk etmisti. Buna karsin
yabanci sirket sahipligi yaygin durumdaydi. Her ne kadar 1924 yilinda Ergani Bakir
Isletmeleri, 1925 yilinda Fransiz Tiiriin Rejisi ve bazi madenler yabancilardan satin
alindiysa da yabancilarin elindeki bir¢ok belediye hizmet anlasmasi uzatilmakta hatta bazi

yabanci sirketlere yeni ayricaliklar taninmaktaydi (Yenal 2003: 57).
2.2.2. Cumhuriyet Donemi Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Cumhuriyet donemi yabanci sermaye yatirimlar: Tiirkiye nin finansal serbestlesme
oncesi ve sonrasi baglaminda ele alinabilir. Bu anlamda Cumhuriyet donemini 1980 6ncesi

ve 1980 sonrasi olarak iki alt baglikta inceleyebiliriz.
2.2.2.1. 1980 Oncesi Donemde Yabanci Sermaye Yatirimlari

Cumhuriyetin ilk yillarinda kapitiiler ayricaliklar istememeleri ve siyasi
bagimsizliga saygi gostermesi kaydiyla yabanci sermayenin iilke ekonomisine olumlu
katkilar yapacag goriisii hakimdi (Boratav 2006: 52). Bu donemde Sanayi Tesvik

Kanunu’ndan yabancisermayeli sirketlerin de yararlandigi bir donem olmustur. 1929
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bunalimindan sonrauluslararasi yatirirmlarda meydana gelen distislerden Tiirkiye de
olumsuz etkilenmis veyatirnmlar neredeyse durma noktasina gelmistir. 1929 buhraninin
ardindan sermayegiris ve ¢ikislarinin izne tabii olmasi, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu’nungikarilmasi, déviz kontrolii uygulamasi iilkeye yabanci sermaye girislerini

lyice zorlayanetkenler arasinda olmustur (Dumludag 2006: 7).

1900°1i yillarin ilk yirmi yilinda yabanci sermayenin kalkinmaya katkist kimi
yazarlarca siipheli goriinmektedir. Nitekim 1914-1915 biit¢esinde, yatirimlara karsilik
olarak devlet gelirlerinin gosterilmesi yiiziinden borglar ylikselerek biitcenin %34’iine

tekabiil etmistir (Avcioglu 2001: 165).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeye karsi bir hosgoriiniin varligi sz
konusudur. Nitekim meclis ikinci bagkani Celalettin Arif Bey’in niifusunu kullanarak
Italyan Terni Sirketi’ne Eregli’de bir madenin imtiyazini verme c¢abasi, hariciye vekili
Bekir Sami’nin 1921 Mart’inda Fransizlarla yaptig1; maden ve demiryollar isletmeleri ile
ilgili olarak ayricaliklar taninmasi iceren anlagsmalar yapmasi, Refet (Bele) Pasa’nin 1921
Kasim’inda Ingiliz general Harrington’a Ingiliz siyasi destegine karsihk Ingiliz
sermayesine kolaylik saglanacagina iliskin oOrnekler her ne kadar bir ayricaliklar
gerceklesmese de devlet adamlarinin bakis agilar1 géstermesi agisindan 6nemlidir (Boratav

2006: 52-53).

Lozan Baris Antlasmasi’ndan (24 Temmuz 1923) sonra yabanci sermaye
yatirimlarmin ¢ok kii¢iik bir boliimii sanayiye yonelmis, yarisindan ¢ogu demiryollarina
onemli bir kismi1 da devlete verilen avans ve devlet istikrazlarina aracilik gibi faaliyetleri

gerceklestiren bankaciliga gitmistir (Avcioglu 2001: 165).

1920-1930 yillar1 arasinda kurulan 201 Tiirk Anonim sirketinden 66 sinda yabanci
sermayenin payl bulunmakta; aynt donemde iilkedeki tiim anonim sirketlerin 6denmis
sermayesi 73 milyon iken bunun yiizde 43’linlin yabanci sermayeli oldugu bilinmektedir

(Okgiin‘den aktaran Boratav 2006: 57; Boratav 2009: 42).

1920’ler boyunca kisa vadeli sermaye girigleri ve yabanci sermaye yatirimlari dis
aciklarin finansmaninda kullanilmistir. Kisa vadeli sermaye girigleriyle araciligiyla banka
kredileri genislemis, iilke disindaki ticari banka faiz oranlar yerli banka faizlerine gore
daha diisiik olmas1 nedeniyle ithalat-ihracat kesiminin bundan yararlanmasini saglayarak
s0z konusu dis aciklar finanse edilmistir. Bunun yaninda kisa vadeli yabanci banka

finansmani, ekonomide parasal dengeyi bozabilecek bir bor¢ birikimine de neden olmustu.
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Bundaki etkenlerden biri kur garanti bulunmadig: i¢in TL’nin yabanci paralar karsisinda
degeri diistiigiinde, TL {izerinden olan ticari bor¢larin biiylimesidir. Bu donemde TL’nin
dis degerindeki diisiis beklentisi, lilkeden sermaye kagisinin ve spekiilatif kazanglarin
kaynagi olmustur. 1920’lerin basindan itibaren, Tirkiye’ye uzun vadeli 6zel yatirim
sermayesi girmeye devam etmistir. Bu sermayenin doviz olarak girmesi; kredi hacmiyle
yatirim hacmini genisletmis ve doviz arzini bollagtirmistir. Bdylece uzun vadeli yabanci

yatirimlar sayesinde parasal dengenin siirdiiriilmesine olanak tanimistir (Kazgan 2013: 47-

48).

1930’larda yabanci sermaye yatirimlari iki diinya savasi arasi olmasi nedeniyle
diisiik kalmis ve tliretim artiglarinin biiyiik bir boliimii korumaci politikalarla desteklenen
kiigiik ve orta dlgekli isletmelerden kaynaklanmistir (Pamuk 2014: 216). Bununla birlikte
bu yillarda yabanci sermayenin niteliginde bir degisim oldugu goriilmektedir.
Cumhuriyet’in ilk yillarinda uygulanmaya baslanan millilestirme uygulamalar1 sonucu
1929 yilinda 114 olan yabanci sirket sayist 1933°te 71°e inmis ve 1939°da tekrar 90’a
yiikkselmistir. Bununla birlikte yabanci sermayenin iretim faaliyetleri 1924-1939
doneminde sanayi lehine degismistir. Bu donemde yabanci sermayenin ekonomideki pay1
azalma yoniinde degismistir. Bununla birlikte ekonomide sanayinin karli hale gelmesini
saglayan kosullar yabanci sirketlerin bu alana yonelmesi sonucunu dogurmustur (Kazgan

2013: 73).

Yabanci sermayeye karsi alinan sert tutum 1937 yilina kadar siirmiistiir. Celal
Bayar bu konuda ser tutum takinan kisilerden biridir. Hatta 1933 yilinda baska iilkelerde
calisma olanagi bulamayan bazi yabanci sermayedarlarin Tiirkiye’de pamuklu sanayisinde
yatirrm yapmak isteyenlerin yurda girislerinin engellenmesi saglayacak mevzuatin

cikarilmasi gerektigini sdylemistir (Bayar ’dan aktaran Boratav 2006: 227).

22.05.1947 tarihli kararnameyle Maliye Bakanlig1 yabanci sermayenin transferiyle
ilgili kararlarda yetkili kilindi. 1950 sec¢imleri sonucunda hiikiimet olan Demokrat Parti
1951 yilinda 5821 sayili Yabanci Sermaye Kanunu cikartti. Ancak 5821 sayili kanunun
yabanci sermayeye tarim ve ticaret alaninda faaliyet gdstermeye izin vermemesi ve kar
transferiyle ilgili hususlarda bir takim smirliliklar getirmesi dolayisiyla yetersiz
gorilmiistir (Kazgan 2013: 90-91). Tiirkiye’de hicbir donem tam anlamiyla yabanci
sermaye karsit1 politikalar izlenmemis olmasina karsin 1954 yilina kadar da gercek

anlamda yabanci sermayeyi tesvik edecek politikalar da uygulanmamustir. Ancak bu
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tarihte, cokuluslu girisimlere kolaylik saglamaya yonelik olarak 1954 tarih ve 6224 sayili
0zel yabanci sermayeyi tesvik yasasi ¢ikartilmigtir (Kula 2006: 185).

Demokrat Parti zamaninda ¢ikarilan “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ile
iilkeye yabanci sermaye girisi hizlandi. Bu donemde faaliyetleri arasinda gida, ilag, kimya,
madeni esya, tarim makineleri, ingaat malzemeleri gibi tiretim alanlariyla ilgili olarak gelen
yabanci firma sayist 23 olup donem sonundaki yabanci sermaye girisinin tutart 104 milyon

dolar olmustur (Tokgodz 2004: 155).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda biriken servetlerin iiretken sermayeye
dontismesinde dis yardimlarla birlikte yabanci sermaye ortakligi da olanak tanimistir.
Bunda savas donemindeki enflasyon ve darliklarin neden oldugu spekiilasyonun tiiccar
simifinin elinde servet birikimi yaratmis olmasina karsin teknoloji, iiretim, Orgiitleme ve
pazarlama bilgisinin iilkede heniiz gelismemis olmasinin ve bir sanayici-girisimci sinifinin

heniiz gelismemesinin etkili oldugu sdylenebilir (Kazgan 2013: 86).

1957 yilinda yapilan bir degisiklikle yabanci sermayeye petrol rafinerisi kurma
hakki taninmakla kalmayip bir donem bu yabanci petrol sirketlerinin kar transferlerine kur
garantisi verildi. Ayrica bu donemde Turizmi Tesvik Kanunu ile yabancilarin kdylerde
gayrimenkul sahibi olmasinin 6nii agilip, Yabanci Sermayeyi Tesvik Komitesi kararina
bagli olarak serbest hale geldi. 1950-1959 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin ¢ogunlugu makine, techizat, lisans v.s. bi¢giminde bu tip dolaysiz yabaci

yatirimlarin tutar1 77 milyon dolar ile sinirliydi (Kazgan 2013: 91-94).

Bu donemde uluslararas1 sermaye akimlarina yonelik bir¢ok engelin uygulanmasi
ozellikle kisa vadeli sermaye ve portfdy yatirimlarinin hareketliligini sinirliyordu. Bu
siirlama dolayisiyla, cari islemler agigimin giderilmesi i¢in gerekli olan yabanci sermaye
uluslararas1 kuruluslar ve gelismis iilke hiikiimetleri kanaliyla kalkinma kredisi seklinde
iilkeye ¢ekiliyordu. S6z konusu kalkinma kredileri ve diger ekonomik hususlarla ilgili
olarak 12 Temmuz 1962 yilinda Tirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu olusturulmustur

(Seyidoglu 2006: 151-160).

1970’lerden sonra yatirimlarin bir boliimii ve cari agiklar dis borglarla finanse
edilmeye baglandi bunun sonucunda ekonomi giderek yabanci sermaye girislerine ve
ozellikle kisa vadeli yabanci sermaye girislerine bagimli hale geldi. Bu kisa vadeli yabanci
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar ekonomide sik sik inis ¢ikislara neden oldu

(Pamuk 2014: 343).



82

2.2.2.2. 1980 Sonrasi1 Donemde Yabanci Sermaye Yatirimlari

24 Ocak 1980 tarihinde alinan bir kararla, 6224 sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik
Kanunu’na gore gelecek yabanci sermayenin istirak izinleri belirlendi. Buna gore sabit
yatirim tutar1 2-5 milyon dolar arasinda olmak, yabanci sermaye istirak oraninin % 10’dan
az % 49’dan fazla olmamasi ve istirak tutarinin en az 1 milyon dolar olmasi kaydiyla
hemen her alanda yabanci sermaye yatirimma izin verilmistir. Buna ek olarak Islam
Kalkinma Bankasi, International Finance Corporation vb. uluslararas1 kuruluslar ile petrol
ihra¢ eden ortadogu iilkeleri i¢in bu sartlar dahi aranmamistir (Armn 2013: 17).Ayrica
yabanci sermayenin istirak alanlar1 biiyliik dlgiide genisletilmis, yatirnm yapilacak bazi
alanlarda ihracat yapma yiikiimliiligii 6n kosul olarak belirlenmistir. Daha sonra 30
Mayis’ta ¢ikarilan bir kararname ile yabanci sermaye yatirimlarina iliskin olarak belirlenen
alt sinirlar kaldirilarak, yabanci sermayenin istirak edebilecegi yatirim sahalari yabanci
sermaye dairesince uygun goriilecek sahalar1 kapsayacak sekilde genisletilmistir (Sonmez

1985: 68).

1980 sonrasinda yabanci sermaye girisleriyle ilgili biirokratik islemlerde yavaslik
ve dagmiklik giderilerek Bakanlar Kurulu’'na bagimmlilik gerektirecek islemlerde
yumusatilma yoluna gidilmistir. Bu vesileyle muhatap alinacak tek bir merciin
olusturulmasiyla yabanci yatirimcilarin isleri kolaylastirilmistir. Yine bu dénemde belli bir
diizeyin ustiindeki projeler ile bankalarla ilgili islemler disindaki yabanci sermaye
yatirnmlartyla ilgili islemlerin yiiriitilmesi Devlet Planlama Teskilati biinyesindeki

Yabanci Sermaye Baskanligi’na birakilmistir (Uras 1993: 133).

6224 sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik Yasasi, diger iilkelerin benzer yasalariyla
karsilastirildiginda fazlasiyla 6zendirici olmasina karsin 1980 sonrasinda yetersiz goriildii.
Bu itibarla yabanci sermayenin 6zendirilmesine yonelik bazi adimlar atildi. Bunlardan
birincisi yabanci sermayenin ¢alisma alanlarinin genisletilerek 6zellikle tarim, madencilik
ve bazi hizmet alt kesimleriyle ilgili olarak yabanci 6zel sermayenin giriginin
kolaylastirilmasiydi. Bu adimlardan ikincisi toplami 500 milyon dolar1 asan garantisiz
ticari borglarin yabanci sermaye yatirimina doniistiiriilmesine olanak tanimmmast oldu.
Uciincii olarak giris cikislarda serbestlesmeye gidilerek ve bazi 6nlemler alinarak yabanci
sermayeye giiven verecek bir ortamin yaratilmis olmasidir. Ve son olarak serbest bolgeler
olusturulmak suretiyle yabanci sermayenin yerli sinirlamalarin diginda ¢alismasina olanak

tanindi. Biitlin bu adimlarla birlikte bu donemde siyasal anlamda sermaye taraftar1 bir



83

tutum sergilenmesi, yabanci sermaye i¢in ayrica bir giiven anlami tasiyordu (Kepenek ve

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

Yabanci 6zel sermayenin nitelikleriyle ilgili 6nemli bir husus daha once teorik
boliimde ifade edildigi lizere yabanci 6zel sermayenin ilkesel olarak belli bir miktar yerli
sermaye ile ortaklik kurmasidir. 1980 oOncesinde yabanci 6zel sermaye yerli ozel
sermayeyle ortaklik kuruyor ancak gilivence saglama amacina yonelik olarak kamu
sermayesinin de bu ortaklik siirecine katilmasini istiyordu. 1980 sonrasi donemde bu iliski
0zel yerli sermaye ve yabanci ortakligi bigiminde siirdiiriilmiistiir (Kepenek ve Yentiirk
2003: 323).Bu donemde yabanci sermayeye acgilan alanlar bankacilik, turizm, petrol arama,
tarim, madencilik, gida, 6rme, konfeksiyon, mobilya, kimya, demirgelik, demir dis1
metaller, tasit araclari, madeni esya, Olcii, kontrol ve optik alet ve techizat, takim
tezgahlari, su, gaz, tribiinleri, sanayi makineleri, is makineleri, elektrik makineleri ve
elektronik sanayidir. S6z konusu alanlarda TUMOSAN, TUSAS, TEKSAN, TEMSAN,
TESTAS gibi kurumlarla isbirligi yapma sart1 getirilmistir. Bu vesileyle iilke gelisiminde
biiyiik potansiyeli olan mal ve hizmet alanlarinda faaliyet gosteren kamu isletmeleri
yabanci sermayeye a¢ilmistir. Bu donemde yabanci sermaye dairesi kurulmustur (Arin

2013: 18).

1980’11 yillarda yabanci sermaye girislerinin diisilk olmasmin temel nedenleri
faizlerin yliksekligi, siyasal ve kurumsal istikrarin saglanamamasi, yeni politikalarin kalici
ve istikrarli olacag1 dogrultusunda yabanci yatirimcilara giivence verilememesidir (Pamuk

2014: 270).

1980 sonrasi siirecte yiiksek enflasyon varligi ve TL nin diger dovizler karsisindaki
deger kaybr nedeniyle kisa vadeli sermaye girislerinin spekiilatif amaclarla
gerceklesmesine zemin olusturmustur’> (Oyan 1998: 14). Ote yandan bu donemde dis
kaynak kullanimiyla ilgili olarak uluslararasi kosullarin tiimiiyle degismesi IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararas1 finansal sistemin iki kurulusu gelismekte olan iilkeler igin
Kalkinma Iktisadina dayali anlayis1 terk etmis ve bunun yerine neo-klasik iktisada dayali
politikalar tercih edilmistir. Bu anlayis degisikligi ile devletten devlete yardimlar son
bulmus ve iilkelerin dis kaynak ihtiyacinin giderilmesi i¢in mali piyasalarin yolu

gosterilmistir. Mali piyasalar yoluyla kaynak saglanmasi ise uyulmak zorunda olunan

151989-1993 aras1 donemde enflasyon ortalamasi ylizde 66.4, TL’nin dovizler karsisindaki yillik ortalama kaybi ylizde 50.4
diizeyindedir.



84

piyasa kurallariyla miimkiin ola gelmistir ki bu durum mali sektdrde yapisal uyum
sartlarin1 dayatmistir. Yapisal uyumun en 6nemli sartlarindan biri mali sistemin liberalize
edilmesi olmustur. Bu baglamda Tiirkiye’de 1986°dan itibaren kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri, bir bagka ifadeyle spekiilatif sermaye iilke ekonomisinin dis dengesinin, dis
ticaretin ve yatirimlarin finansmaninda belirleyici olmustur (Ekzen 2006: 177-190).Sozii
edilen liberalizasyon sonucunda yabanci sirketlerin menkul kiymetlerini Tirkiye’de
pazarlayabilmeleri, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yabanct menkul kiymetlerini satin
alabilmeleri, Tiirk sirketlerinin yabanci borsalara ¢ikartmis olduklar1 menkul kiymetleri

kote ettirerek kaynak bulmalarinin 6nii agilmis oldu (Uras 1993: 38).

1989 Agustos’unda c¢ikarllan 38 sayili kararname ile kambiyo rejimi
liberallestirilerek, yabanci sermaye giris ¢ikislar1 ve devletin dis bor¢lanmasi Oniindeki
engeller kaldirilmistir. Bu politikalar sicak para hareketlerini canlandirmis ancak uzun
vadeli dolaysiz yabanci yatirimlar yine smirli kalmigtir (Pamuk 2014: 278-279). Bu
baglamda bu tarihlerde alinan kararlarla Tiirk Lirasinin konvertibilitesi IMF tarafindan
onaylanmis ve yerli-yabanci sermaye hareketlerinin 6niindeki her tiirlii engel kaldirilmis
oluyordu. Bu adimlarin hemen oncesinde devreye giren iki husus giiniimiiz Tiirkiye’sinin
diger boyutlarin yaninda yabanci sermaye boyutuyla da kapitalist diinyaya eklemlenmesini
kolaylastirmast bakimindan Onemlidir. Bunlardan birincisi sermaye hareketliliginin
karliligin1 garanti etmek amaciyla tilkenin yapisal uyumu, ikincisi ise uluslararasi sermaye
hareketlerinin risklerini diistirmek igin derecelendirme kuruluslar: tarafindan izlenmek ve

notlandirilmaktir ( Kazgan 2013: 192).

1980-2000 donemi Tiirkiye ekonomisinin doviz kuru ve faiz oranlarinda istikrarl
dengeyi saglayamadigi bir donem olmustur. 1989 yilinda hayata gecirilen 32 sayili karar
ile sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi kisa vadeli sicak para ile
spekiilasyonun ~ 6nli  acilmigtir.  Nitekim  Tiirkiye’de  sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesinin baslangici 1989 yilinda alinan 32 Sayili Tirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kararr’dir. Bu karar ile 1981 yilinda serbest faiz sdylemi ile baglayan donemin
nihai adimi tamamlanmistir (Ekzen 2006: 177-190). Bu donemde yapilan diizenlemelerle
Tiirkiye, kambiyo rejimi biiyiik 6lciide serbest olan iilkeler arasinda yerini aldi (Uras 1993:

38).

Bu donemin ilk on yilindaTiirk bankalarinin ve firmalarinin yurt disindaki finans

kuruluslarindan serbest bir sekilde kaynak bulabilme olanaklari, doviz hareketleri 6ntindeki
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siirlarin kaldirilmasi, Tiirkiye’deki faiz oranlari ile Tirk Lirasinin serbest piyasadaki
degerinin gergekci degisiminde i¢ ve dis piyasalar arasinda doviz hareketlerini
kolaylastirict istikamette gelismesi sermaye hareketlerini hizlandirmistir (Uras 1993: 38).
Doviz hareketlerinin kolaylastirilmast ve spekiilasyonun Oniiniin agilmasi1 beraberinde
Merkez Bankasi’nin doviz ve faiz kurunu birbirinden bagimsiz olarak kullanabilme
olanagint ortadan kaldirmis ve ulusal finans piyasalarinin kisa vadeli yabanci sermaye

hareketlerinin denetimi altina girmesine yol agmistir (Yeldan 2001: 187-195).

1980 sonras1 donemde yabanci portfoy yatirimlari ile yabancilarin devlet tahvili,
hazine bonosu alim satimi, banka mevduatlari ile ilgili kisa vadeli sermaye giris ¢ikislar
Tiirkiye’nin cari iglemler agiklarint dnceden planlayabilme olanaklarini neredeyse ortadan
kaldirarak cari islemler agiklarinin nitelik degistirmesine de ayrica neden olmustur

(Seyidoglu 2006: 151-160).

1980 sonrasinda yabanci 6zel sermayenin izin talepleri ve bunlarin gerceklesme
oranin yiiksek olmasi, Tiirkiye’nin onceki donemlerle mukayese edilemeyecek olgiide
yabanci sermaye cektigini ve bir yabanci sermaye patlamasi yasandigini gdstermesi
acisindan onemlidir (Kepenek ve Yentiirk 2003: 322). 1990 sonrasi yillarda yabanci
sermayeye yonelik 6zendirme politikalar1 kisa vadeli sermaye girigleri bi¢iminde olmus,
dolayistyla ekonominin birikim Onceliklerini kisa siireli ve yapay biiyiime kazanimlar

izerine kurmak tercih edilmistir (Yeldan 2001: 187-195).

1990’11 yillarda yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz olarak etkileyen iki olay
1991 yilinda baslayan Korfez Savasi ve 1994°te yasanan ekonomik kriz olmustur. Her ne
kadar 1980-2000 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart genel olarak artis

egilimi gosterse de en istikrarli donem 1986-1991 donemi olmustur (Kula 2006: 187).

Tiirkiye’nin yabanci yatirimlarin iilkeye c¢ekilmesine yonelik attig1 adimlarla ilgili
olarakgenel beklenti sanayi kesiminde yeni teknolojilerin kullanildigt bir ortami saglamak
ve katma degeri yiiksek olan imalat sanayilerini gelistirmeye yonelik ortakliklar kurmakti.
Ancak 1999-2001 krizi ve izleyen yillarda bu beklenti gerceklesmemis finansal darbogaz
icindeki firmalarin yabancilar tarafindan alinmasi ekonomide yabancilasmaya yol agmistir

(Kazgan 2013: 275).

2000’den sonra makroekonomik istikrarin saglanmasi, 6zlestirmeler ve AB ile
iyelik goriismelerinin baslamas1 dogrudan yabanci yatirimlara yonelik yabanci sermaye

girisine yol agmistir. Daha oOnceleri 2-3 milyar dolar diizeyinde olan dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlart 2005 sonrast donemde 10-15 milyar dolar diizeyine ytikselmistir. Fakat
s0z konusu olan bu yabanci sermaye yatirimlart daha ¢ok yerli sirketleri satin alma

bi¢iminde gerceklesmis ve istihdami arttirict etkisi ¢ok siirl kalmistir (Pamuk 2014: 289).

17 Haziran 2013 yiirirliliikk tarihli 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ile yabanci yatirnmlarin gergeklesmesi i¢in gerekli olan izin ve onay sistemi
kaldirilmis ve bunun yerine bilgilendirme sistemine gecilmistir. Boylece yabanci yatirimlar
oniinde en biiyiik engel olarak goriilen biirokratik islemler 6nemli dlgiide azaltilmistir

(Lebe ve Basar 2008:183-199).
2.2.3. Tiirkiye’de Yapilan Yabanci Sermaye Yatirimlarina iliskin Gostergeler

Bu kisimda Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirimlarina iligkin gostergeler tablolar

ve grafikler yardimiyla agiklanmaya caligilacaktir.
2.2.3.1. Turkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirnm/Sabit Sermaye Olusum Orani

Yabanci yatinmlar ilkelerin sermaye stokuna yapacaklart katki bakimindan
onemlidir. Genel olarak yeni yatirimlar bigiminde gelen yabanci sermaye ev sahibi iilkenin
sabit sermaye stokunu arttirirken; satin alma veya ortak olma bi¢imindeki yabanci

yatirimlarin iilkenin sabit sermaye stokuna yapacagi katki nispeten siirlidir.

Grafik 2.6’da 2002-2016'¢ yillarmi1 kapsayan ddénem igin Tiirkiye’de dogrudan
yabanc1 yatirim/sabit sermaye olusum orani verilmistir. Bu oranin s6z konusu donem igin
istikrarli oldugu soylenemez. Nitekim 2002-2004 yillar1 i¢in yiizde 2 gibi ¢ok sinirl bir
diizeyde olan bu oran 2007 yilia kadar 6nemli sicramalar kaydederek yiizde 14’lere
ulagmis hemen sonrasinda 2010 kadar olan siirecte benzer bir hizla diisiis egilimine girerek

yiizde 4’ler civarina diismiistiir.

16Grafikle ilgili olarak TCMB’den alinan verilerde 2016 yili verisinin gegici oldugu belirtilmistir. Ayrica Diinya Bankasi’ndan alinan
sabit sermaye ile ilgili veriler de yil bazinda cari degerler bigimindedir.
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Grafik 2.6: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar/Sabit Sermaye Olusum Orani 2002-
2016
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Kaynak:https://data.worldbank.org/indicator/NE.GDL.FTOT.CD?end=2016&locations=TR &start=2002 ve

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istat
istikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Veri+TablolarErisim Tarihi: 25.10.2017

Yukarida ifade edilen agiklamalara ek olarak bu oranin ortalama olarak yiizde 6-7

civarinda oldugu ayni grafikte gortilmektedir.
2.2.3.2. Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Yatirnmlarin Bolgesel Dagilinm

Tirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlar cografik agidan hem kitasal biiytikliikteki

bolgeler agisindan hem de iilkeler acisindan ele alinabilir.
2.2.3.2.1. Kitasal Bityiikliikteki Bolgeler A¢isindan Yabanci Yatirimlar

Tiirkiye yapilan yabanci yatirnmlarin bolgeler agisindan dagilimina baktigimizda bu
yatirimlarda Avrupa’nim agirligmin oldugu sdylenebilir. Grafik 2.7°de 2002-2016 doénemi'”
icin Avrupa, Asya ve Amerika’nin Tirkiye’de yapmis olduklart yatirimlarin yillar
itibariyle dagilimi gosterilmistir. Grafige gore her donemde en fazla yatirnm Avrupa
kitasindan gelmistir. Avrupa kitasindan sonra 2007 yili haric olmak ilizere en fazla

yatirimin Asya’dan daha sonra da Amerika’dan geldigi goriilmektedir.

17Grafikte yer alan veriler TCMB tarafindan Eyliil 2017°de yaymlanmis olup 2016 yilina iliskin verilerin gegici oldugu belirtilmistir.
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Grafik 2.7: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Diinyadaki
Bolgelere Gore Dagilimi 2002-2016 (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+
Tlgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Veri+Tablolar Erisim Tarihi: 25.10.2017

Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin bolgesel dagiliminin goriiniimiinde belirleyici
olan basat faktoriin cografi yakinlik oldugu sdylenebilir. Buna ek olarak tarihsel siireg
icerisinde so6z konusu iilkelerle olan uluslararasi ekonomik iligkilerin ve bu minvalde
ozellikle Tiirkiye'nin Avrupa Birligi ile olan iligkilerinin etkisi de belirleyici olan diger

faktorlerdir.
2.2.3.2.2. Yatirinm Yapan Ulkelere Gore Yabanc1 Yatirimlar

Tiirkiye’ye yapilan yabanci sermaye yatirimlarina tilkeler baglaminda bakildiginda
Avrupa Birligi ilkelerinin basi g¢ektigi goriilecektir. Tablo 2.2°de de goriilecegi lizere
Tiirkiye’ye en fazla yabanci sermaye yatirimi yapan ilk 10 iilkenin ABD disinda kalan 9’u

Avrupa Birligi iiyesidir.'®

2002-2017doneminde Tiirkiye’ye yapilan 144 milyar dolar dolayindaki yabanci
yatirrmin 92 milyar dolar civarindaki kismi tabloda yer alan ilk 10 iilke tarafindan
yapilmistir. Bu tiilkeler arasinda en fazla yatirimi yapan tilke ise 23,5 milyar dolar civarinda

yatirimla Hollanda olmustur.

18 Tabloda yer alan dénem igin Brexit kararinin heniiz alinmamis olmas: dolayisiyla, Ingiltere AB iiyesi
sayilmistir.
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Tablo 2.2: Tiirkiye'ye 2002-2017 Eyliil Doneminde En Cok Yabanci Sermaye Yatirim

Yapan ilk 10 Ulke (Milyon ABD Dolari)

2002

2017

S| ke 20 |20 | 20 | 20 | 200 [ 200 | 200 | 20 | 20 | 201 | 201 | 20 | 20 | 201 | 20 | 2017/ | P
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2 | ABD 2|52 |36 |88 848 | 5868 | Ul o149 | e | o 163 0

Avustu 1.1 1015 24| 15] 65 36 10.0

3 | ya O [0 | 1|9 513038 | 5 eliolols|3]4]|7] 310 o

ingilter 14 | 12 | 16 13 | 35 | 24 20 | 30 | 1.0 95 9.67

4, 8Ll el 662703 55| 515 19%6| 5|0 ls |5, 124 N
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6 | omburg | 0| O | O |30 251|583 | 1Y |52 g L s | s |70 | o 78 ]
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7, S| 0| 3 |66 | 53|58 (88| o T |5 |198|% || 95| o | 1074 ]

. 1.0 | 34 20 1.4 8.41

8 | Belika | 5 | 54|25 | g | 35 | 358 | STL| T | 48 | g5 | 39 | 60 | 38| 753 (23| 217 5

12 2.1 61 | 62 | 1.0 21 | 28 6.93

9 | Framsa |22 | |34 | 5 |439 367 | 679 | L | % | oo | 86 [ 5| T | 167 | 88 | 89 S

Yunani 27 | 23 43 6.89

10 200 0 |24 38 [ 11 [ gy [ o | 77550 | [ 11| 58 |68 |52 |49 |36 27 o
i"lk 10

Ulke 20 | 58|90 |43 | 14 |15 | 11 |43 |48 | 12 | 74 | 52| 50 | 82 | 39| .. | 103.

Topla 0| 5| 4 |50 |979 |93 |372| 74|58 23| 3 | 98|06 | 21 | 58]~ 240

mi

biser |37 |10 28 |41 ] 26 [320]33 | 18] 13]3933[45[35][37 |34/ |47

g 116 |8 |6 | 5 |76 |92]9 |03 |23 |8 |7/ 4 |o06] " 52

gg“l‘: 57069 | 11|85 17. | 19. | 14. | 62| 62| 16. | 10. | 98 | 86 | 12. | 7.3 | o0 | 144.

o P 1|6 |9 | 35|63 | 137 | 748 | 66 | 56 | 136 | 761 | 90 | 31 | 074 | 64 | 992

Kaynak:http://bakanrapor.ekonomi.gov.tr/detay.cfm?MID=141 Erigim Tarihi: 12.12.2016 ve

https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/yatirim/uluslararasiYatirim/uluslararasi-dogrudan-

yatirim?_afrLoop=10763527586727708& _afrWindowMode=0&_afrWindowld=null&_adf.ctrlstate=14cjfbvz19_42#!%40%40%3F _afr
WindowlId%3Dnull%26_afrLoop%3D10763527586727708%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D14cjfbvz19_46  Erisim
Tarihi:25.10.2017
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2.2.3.3. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yabanci Sermayeli Firmalara iliskin Gostergeler

Yabanci sermayenin goriiniimii agisindan iilkelere gelen firmalarin niceligi, kurulus
tiirleri, biiylikliikleri, sektorlere gore dagilimlar: gibi gostergeler de tilkedeki yabanci sermaye
yapisinin bilinmesi agisindan 6nemlidir.

2.2.3.3.1. Tiirkiye’de Kurulan Yabana Sirketlerin Nicel Goriinitmii

Gerek kiiresellesmedeki gerekse Tiirkiye'nin diinya kiiresel sistemine eklemlenme
stirecindeki hizlanma ve buna bagl olarak yabanci sermaye yatirimi yapmak isteyen kaynak
iilkeleri ¢ekici ekonomi politikalarinin izlenmesi, Tiirkiye’de kurulan yabanci sirket sayisinda

onemli artisa neden olmustur.

Grafik 2.8’de 2003 Haziran-2017 Agustos donemi ic¢in Tiirkiye’de kurulan yabanci
sermayeli sirketlerin yillar itibariyle sayis1 kiimiilatif olarak gosterilmistir. Grafige gore 2005
yilinda Onceki yillarla birlikte Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirket sayist 10 binlerin biraz

tizerindeyken 2017 yilinin ikinci yarisinin hemen basinda bu say1 50 binleri ge¢gmistir.

Grafik 2.8: Tiirkiye'de Kurulan Yabanci Sermayeli Sirket Sayis1 2003
Haziran-2017 Agustos (Kiimiilatif, 1000 Adet)
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Kaynak:http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx Erisim Tarihi:
06.12.2016https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-211023Erisim  Tarihi : 20.10.2017
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-250667 Erigim Tarihi: 20.10.2017

Grafikten anlasilabilecek bir diger husus, anilan donemde kurulan sirket sayisinda artis
bakimindan zaman zaman azaliglar olsa da faaliyet gosteren sirket sayisinda hi¢bir yilda

azalma olmamasidir.



91

2.2.3.3.2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yabanci Sermayeli Firmalarin Tiirleri

Bilindigi iizere yabanci sermayeli sirketler ev sahibi iilkeye yeni bir yatirim yapmak
kaydiyla girebilecegi gibi; var olan yerli firmalara istirak etme veya bir sube agmak bigciminde
de giris yapabilirler. Bu sirket tiirleri arasinda yeni bir yatinm bi¢iminde giris yapan
sirketlerin, tilkenin isttihdamia ve ekonomik biiyiimesine katkida bulunmasi beklenir. Bu

acidan bakildiginda diger sirket tiirlerine gore daha ¢ok tercih edilirler.

Grafik 2.9: 2016 Kasim itibariyle Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Yabanci Sermayeli
Sirketlerin Kurulus Tiirlerine Gore Dagilim
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Kaynak:T.C. Ekonomi Bakanligi Uluslar aras1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni Ocak
2017https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-235619s.7 Erigim Tarihi: 25.10.2017

Grafik 2.9’da 2016 Kasim itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli
sirketlerin kurulus tiirlerine gore dagilimi hem say1 hem de yiizde olarak gosterilmektedir.
Buna gore Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli sirketlerin yiizde 85’1 yeni bir
yatirim yapmak suretiyle faaliyete baglamisken, ylizde 13’ istirak bi¢iminde yiizde 2’si ise

sube olarak faaliyette bulunmaktadirlar.
2.2.3.3.3. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yabanci Sermayeli Firmalarin Biiyiikliikleri

Yabanci yatirimlar baglaminda diisiiniildiigiinde yabanci sermayeli sirketlerin sayisi

onemli olmakla birlikte bu sirketlerin sermaye biiyiikliiklerinin de gbz 6nilinde bulundurulmasi



92

gerekmektedir. Az sayida biiylik sermayeli sirketin varliginin iilke ekonomilerindeki 6zgiil

agirhigr cok sayida kiiglik sermayeli sirketin 6zgiil agirligindan fazla olabilir.

Grafik 2.10: Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Sermaye Biiyiikliigiine Gore Dagilimi

(Sirket Sayisi) 2016/Kasim

163,3% 168, 3%

m 50.000 S$'dan az

m 50.000-200.000 S
m 200.000-500.000 $
m 500.000 S$'dan fazla

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Uluslar arast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni
2017https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-235619s.7 Erigim Tarihi: 25.10.2017

Ocak

Grafik 2.10°da Tiirkiye’de faaliyet gosteren uluslar arasi sermayeli sirketlerin sermaye

biiyiikliikleri ac¢isindan goriiniimii gosterilmistir. Buna gore sermayesi 500.000 dolardan fazla

olan uluslararas1 sermayeli sirketler tim uluslararasi sermayeli sirketlerin yiizde 76’ sin1

olusturmaktadir. Sermayesi 200.000-500.000 dolar arasinda olan sirketlere baktigimizda ise

toplam icerisinde yiizde 3, sermayesi 50.000-200.000 dolar arasinda olan sirketlerin ylizde 18

ve sermayesi 50.000 dolardan az olan sirketler yiizde 3 paya sahip oldugu goriilecektir.

2.2.2.3.4. Tiirkiye’de Kurulan Yabanci Sermayeli Firmalarin Sektorlere Gore Dagilimi

Ekonomi Bakanlig1 verilerine gore 1954-2017 (Agustos) yillar1 arasinda Tiirkiye’de

kurulan yabanci sermayeli sirket sayisit kiimiilatif olarak 56.468°dir. Tablo 2.3’de anilan

donemde kurulan yabanci sermayeli sirketlerin sayilar1 sektdrler bazinda verilmistir. Buna

gore kurulan sirket sayist bakimindan ilk ii¢ siray1 toptan ve perakende ticaret sirketleri,

gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sirketleri ve imalat sanayi sirketleri almaktadir.
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Tablo 2.3: 1954-2017(Agustos) Doneminde Tiirkiye'de Kurulan Yabanci Sermayeli
Sirketlerin Sektorel Bazda Sayilan (Kiimiilatif)

Sektor Sirket Sayisi
Toptan ve Perakende Ticaret 21.154
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 9.188
Imalat Sanayii 6.820
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 5.477
Insaat 5.069
Oteller ve Lokantalar 2.377
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 1.688
Elektrik, Gaz ve Su 1.489
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 792
Madencilik ve Tasocakeiligt 738
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 717
Egitim Hizmetleri 531
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 428
Toplam 56.468

Kaynak: https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/yatirim/uluslararasiYatirim/uluslararasi-dogrudan-
atirim:jsessionid=sL.XIP6TkBsgmZmfVgreXec9e6j0wA8gPvHLmjU3mPIwY At ITH55!-
15820664427 afrlLoop=10622857560827215& afrWindowMode=0& afrWindowld=null& adf.ctrl-

state=ymmlulv17 1#!%40%40%3FE afrWindowld%3Dnull%26_afrl. oop%3D10622857560827215%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ct

rl-state%3Dymmlulv17 5Erisim Tarihi: 25.10.2017

2.2.3.3.5. Yabana Yatirinmlarin Yapilan Yatirim Tutar1 Acisindan Sektorel Dagilimi

Her ne kadar kurulan sirket sayis1 bakimindan bazi sektorler iist siralarda yer alsa da
yapilan yatirnmin tutar1  disiiniildiigiinde baz1  sektorlerin  payinda  degisiklikler
gozlemlenebilmektedir. Grafik 2.11°de Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirim

miktarlarinin sektorel bazda dagilimi 2011-2017 Eyliil donemi i¢in gosterilmistir.

Grafige gore finans sigorta sektoriindeki yabanci yatirimlar toplam yabanci
yatirimlarin yiizde 35’ine tekabiil etmektedir. Imalat sanayi ve enerji sektdrii sirasiyla yiizde
24 ve yiizde 12 payla ikinci ve {iglincli sirayr almaktadirlar. Finans sektoriindeki geligsmeler
son yillarda artan kredi hacmine ve yabanci firmalarin buradan kazang saglama isteklerine
baglanabilirken enerji sektoriindeki gelisme son yillarda artan enerji talebi ve iiretimine
baglanabilir. Bunun yaninda tarim sektoriine yapilan yabanci yatirimlarin sifira yakin oldugu,
saglik sektorlindeki yabanci yatirimlarin oransal olarak az olmasina karsin yabanci
yatirimeilar ic¢in karli bir alan olmasi dolayisiyla bu alanda yabanci yatirimlarin ilerleyen

yillarda artacagi sdylenebilir.
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Grafikte yer alan bir diger husus insaat ve gayrimenkul hizmetleri sektorlerinin

gayrimenkul sektoriinden ayri1 birer sektor olarak degerlendirilmesidir. Oysa bu iki sektor

gayrimenkul sektoriinden ayr1 diisiiniillemeyecek sektorlerdir.

Grafik 2.11:Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Sektorel Dagilim 2002-2017 Eylil
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Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+I1gili
+Istatistikler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%28Tablolar%29 Erisim Tarihi:24.10.2017

S6z konusu grafikte toptan ve perakende ticaretinin paymin ylizde 6 oldugu

goriilmektedir. Sirket sayis1 bakimindan bu sektdr diisiiniildiigiinde yapilan yatirimin

miktarinin nispeten az oldugu goriilecektir.

2.2.3.3.6. Tiirkiye’de Kurulan Yabanci Sermayeli Sirketlerin illere Gore Dagilim

Tiirkiye’de kurulan yabanci sermayeli sirketlerin kurulduklar illere baktigimizda bu

sirketlerin genel olarak ekonomik potansiyeli yiiksek, sosyo-kiiltiirel acidan gelismis sanayi,

ticaret ve liman kentlerini sectiklerini sdyleyebiliriz.

Tablo 2.4’te gortilecegi lizere 1954-2017 (Agustos) doneminde kurulmus olan 56.468

adet yabanci sermayeli sirketin yaklasik 52.000 civarindaki kismi 81 ilin 10’unda

kurulmustur. Bu 10 ilin baginda 34.260 firma ile Istanbul gelmektedir. Onu sirasiyla Antalya

ve Ankara illeri izlemektedir. Bu agidan bakildiginda Istanbul’da 6nemli bir yigilmanimn

varlig1 goze ¢arpmaktadir.
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Tablo 2.4: Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Sirketlerin illere Gore
Dagilim (1954/2017 Agustos)

Sira Iller Sirket Sayisi
1 Istanbul 34.260
2 Antalya 5.184
3 Ankara 3.042
4 [zmir 2.501
5 Mersin 1.895
6 Mugla 1.631
7 Gaziantep 1.437
8 Hatay 880
9 Bursa 688
10 Aydin 672
Diger iller 4.278
Toplam 56.468

Kaynak:https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-250667Erisim Tarihi: 25.10.2017

2.2.3.4. Yabanc1 Sermayeli Firmalara Verilen Tesvikler

Birinci boliimde firmalar1 yabanci yatirim yapmaya yonelten faktorlerden birinin ev
sahibi iilkece verilen tesvikler oldugu belirtilmisti. Bu hususla ilgili olarak yurt digina yonelik
pazara giris stratejileri ve eylem planlarinin olusturulmasi amaciyla 2011 yilinda 2011/1
Sayil1 Pazar Arastirmasi ve Pazara Girig Destegi Hakkinda Teblig uyarinca sirketler 200.000
ABD dolarin1 asmayacak sekilde desteklenmistir. Grafik 2.12°de Tiirkiye’de faaliyet gosteren
yabanci firmalara verilen tesvik sayilart 2011-2017 dénemi i¢in gosterilmistir. Grafige gore
anilan donemde verilen tesvik sayis1 her yil i¢in 200-250 civarinda olmustur. 2011-2014
yillarinda tesvik sayilarinda siirekli artis yasanmigken, 2015 yilinda bir miktar diisiis goriilmiis

olup 2016 yilinda benzer bir seyir izlemis ve 2017 temmuz itibariyle 190 dolayinda olmustur.
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Grafik 2.12: Yillar Itibariyle Uluslararasi Sermayeli Firmalara Verilen Tesvik
Belgelerinin Sayis1 2011-2017 Temmuz
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Kaynak:http://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-222873 s.18 Erisim Tarihi: 04.12.2016 ve
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-249857 s.19 Erigim Tarihi: 24.10.2017

Verilen tesviklerdeki bu goriiniimle birlikte; verilen tesvik sayilarindaki degisim ile
verilen tesviklerin yatirim tutarindaki degisimin birbiriyle paralel olmadigini sdyleyebiliriz.
Grafik 2.13’de uluslararasi sermayeli firmalara verilen tesvik belgelerinin toplam yatirim

tutarlar1 2011-2017 Temmuz donemi i¢in gosterilmistir.

Grafik 2.13: Uluslararasi Sermayeli Firmalara Verilen Tesvik Belgelerinin Toplam
Yatirim Tutarlar1 2011-2017 Temmuz (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak:http://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-222873s.18  Erisim Tarihi: 04.12.2016 ve
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-249857s.19 Erisim Tarihi: 24.10.2017
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Grafige gore 2011 yilinda 5 milyar dolar civarinda olan yatirim tutarlar1 2013 yilinda 8
milyar dolara ¢ikmigsa da 2014 yilina gelindiginde yiizde 20 civarinda diigmiis, 2015 yilinda
ise 12 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. 2015 yilindan itibaren 2016 yilinda s6z konusu
yatirim tutarlarinin  diistiigli ve bu disiis egiliminin 2017 yilinda da devam ettigi

goriilmektedir.
2.2.3.5. Yabanci Sermayeli Firmalarin Tiirkiye’deki Ekonomik Faaliyetlerinin Sonug¢lar:

Yabanci sermayeli sirketler gerceklestirdikleri satislar, yarattiklari katma deger, elde
ettikleri kar, ev sahibi lilke ihracatindaki paylari, ar-ge giderleri ve isttihdam gibi yonlerden

ekonomilere dolayl1 veya direkt etkilerde bulunurlar.

YASED’in raporuna gore 2014 yili itibariyle Tiirkiye nin en biiyiik 500 sanayi sirketi
arasinda uluslararast sermayeli 126 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin ¢esitli alanlardaki

pay1 tablo 2.5’te verilmistir.

Tablo 2.5: Tiirkiye'nin En Biiyiik 500 Sanayi Kurulusu I¢erisinde Yer Alan Uluslararasi
Sermayeli Sirketlerin Cesitli Alanlardaki Paylar1 (%) (2010-2015)"

iSo 500°deki 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Uluslararasi Sanayi

Sirketlerinin Paylar1

Uretimden Satislar (TL) 31,6 31,3 29,7 28,5 29,6 31,1
Katma Deger (TL) 37 35,4 42,7 42 40,3 39.9
Donem Kari (TL) 28,7 32,8 314 29,7 33,7 32,0
Thracat (1.000 USD) 47,8 45,4 43 41,8 40,8 421
Ar-Ge Gideri (TL) 37,2 36,6 40,9 40,8 45,2 36,6
[stihdam 30 31,1 31,1 28,7 28,3 29,4
Kaynak:YASED 2015 Yili Faaliyet Raporu s.19 ve YASED 2016 Yili Faaliyet Raporu

s.16https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2015/FR_2015.pdf ~ ve  https://www.yased.org.tr/ReportFiles/2017/Y ased-2016-FR-small.pdf
Erigim Tarihi: 25.10.2017 olan raporlardan derlenmistir.

Tabloya gore Tirkiye’nin 500 sanayi sirketinin yapmis olduklari iiretimden satis
oranlar1 2010-2015 donemi i¢in toplam satislarin ortalama yaklasik yilizde 31 civarinda
olmustur. Yaratilan katma deger agisindan ise her 100 TL’lik katma degerin ortalama 39,55
TL’lik kismi1 bu firmalar tarafindan yaratilmaktadir. Yapilan ihracat agisindan ise bu firmalar

her y1l i¢in ortalama yiizde 43,48 paya sahip olmuslardir.

19 YASED raporlarinin tablo ile ilgili verileri 1 y1l geriden vermesi dolayisiyla 2016 ve 2017 yilina iliskin verilere yer verilememistir.
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Bilindigi tizere Ar-Ge giderleri ekonomide gelistirilen teknolojiler dolayisiyla
verimliligi saglamakta ve gelecekte iilke ekonomilerinin ekonomik biiylimelerinin ve rekabet
edebilirliginin siirekliligine katki sunmaktadir. ISO 500 icerisindeki uluslar aras1 sermayeli
sanayi sirketlerinin ar-ge giderlerinin paymin yillik ortalama yiizde 39,55 oldugu

goriilmektedir.

Bu sirketlere 500 biiyiik sirketin yarattig1 isttihdamdaki paylar agisindan bakildiginda ise
yillik ortalama yiizde 29,77 paya sahip olduklart goriilecektir.7

2.2.3.6. Yurt Disindan Saglanan Krediler

Ev sahibi iilkeye portfdy yatirimlari biciminde gelen yabanci sermaye icerisinde 6zel
sektoriin sagladigi krediler onem arz etmektedir. Yurt disindan saglanan bu krediler
vadelerine gore kisa vadeli ve uzun vadeli olabilmektedir. Uzun vadeli krediler finansal sektor
tarafindan saglanabildigi gibi bina, ara¢, makine, techizat gibi duran varlik yatirimlarinda

bulunan finansal olmayan sektor tarafindan da kullanilmaktadir.

Grafik 2.14:Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladign Uzun Vadeli Kredilerin Sektorel
Dagilimi 2002-2017 Q3 (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistik
ler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%?28Tablolar%29Erigim Tarihi: 25.10.2017

Tirkiye’de 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredilerin 2002-2015
donemindeki goriiniimiine grafik 2.14’te bakildiginda genel olarak bir artisin varligi

gozlemlenecektir. Anilan donemde 2002 yilindan 2008 yilina kadar olan kisimdaki artig, 2008
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yilindaki mortgage krizinin de etkisiyle 2009 ve 2010 yillarinda azalmis daha sonra krizin

etkilerinin azalmasiyla birlikte artig trendine gegmistir.

Uzun vadeli krediler finansal sektdor ve finansal olmayan sektdr baglaminda
degerlendirildiginde ise 2013 yilina kadar finansal olmayan sektoriin agirliginin daha fazla
oldugunu soyleyebiliriz. Bu durum disaridan saglanan kredilerin yatirima ve istihdama

doniisme hiz1 agisindan bir fikir edinilmesine olanak saglayabilir.

2017 yili tiglincti ceyrek itibariyle yurt disindan saglanan uzun vadeli krediler 200
milyar dolar1 gecmis ve bu biiyliklilk 2002 yilindaki uzun vadeli kredi hacminin yaklasik

sekiz katina denk diismektedir.
2.2.3.6.1. Yurt Disindan Saglanan Finansal Sektor Kredileri

Yurt disindan saglanan finansal sektor kredilerine alt sektorler baglaminda bakildiginda
grafik 2.15°te 2017 yili liglincii ¢eyrek icin bankalarin yiizde 84 gibi biiyiik bir paya sahip
oldugu goriilecektir. Burada bankalarin fon arz ve talep edenler icin bir aract oldugu
diistintildiiginde bu yabanci kredilerin reel sektoriin fon ihtiyacini dolayli yoldan karsiladigi

sonucuna ulasilabilir.

Grafik 2.15: Ozel Finans Sektoriiniin Yurt Disindan Saglanan Uzun Vadeli Kredilerinin
Alt Sektorlere Gore Dagilim 2017 Q3 (Milyon ABD Dolarr)
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Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistik
ler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%28Tablolar%29Erisim Tarihi: 25.10.2017

Finansal sektoriin yurt disindan sagladigi kredilerde diger finansal sektor dedigimiz ve
trustlar, fonlar ve benzeri mali varliklar, diger finansal hizmet faaliyetlerini (Sigorta ve

emeklilik fonlar1 hari¢, finansal kiralama dahil) igceren grubun ikinci sirada oldugunu
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gormekteyiz. Nitekim bu grup 13 milyar dolar civarindaki kredi tutariyla finansal sektor

kredilerinin yiizde 12’sini olusturmaktadir.

Finansal sektor igerisindeki diger iki alt grup ise holdingler ve sigorta,reasiirans ve
emeklilik fonlar1 olup bu gruplarin 2017 yil1 igiincii ¢eyrek icerisinde finansal sektoriin yurt

disindan sagladigi uzun vadeli krediler sirastyla ylizde 4 ve ylizde 0’a yakindir.
2.2.3.6.2. Yurt Disindan Saglanan Reel Sektor Kredileri

Reel sektoriin biiylimesi daha oOnceki boliimlerde ifade edildigi {izere istihdam,
ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi makroekonomik gostergeleri direkt olarak
etkilemektedir. Tarim, sanayi ve hizmetler sektoriinden olusan ana sektdrlerin yurt disindan

sagladiklar1 krediler grafik 2.16’da gosterilmistir.

Grafik 2.16: Ozel Finansal Olmayan Sektériin Yurtdisindan Saglanan Uzun Vadeli
Kredilerinin Alt Sektorler Arasindaki Dagilimi 2017 Q3 (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+I1gili+Istatistik
ler/Ozel+Sektorun+Yurtdisindan+Sagladigi+Kredi+Borcu/Veri+%28Tablolar%29Erisim Tarihi: 25.10.2017

Grafige gore reel sektoriin 2017 yili iiglincli ¢eyrekte yurt disindan sagladigi yaklasik
105 milyar dolar degerindeki kredinin ylizde 58’1 hizmetler sektdriince kullanilirken; sanayi
sektoriince kullanilan kredilerin payr ylizde 41 olarak ger¢eklesmistir. Tarim sektoriiniin

kullandig1 krediler ise 1 milyar dolarin altinda kalarak yiizde 1’1 bile asamamustir.
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BOLUM III

KREDIi TEMERRUT SWAPLARININ, DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR VE PORTFOY YATIRIMLARI ILE ILISKISININ
TURKIYE EKONOMISI iCIN AMPIRIK ANALIZI

Bu caligmanin daha onceki boliimlerinde tiirev piyasalar, kredi riski, kredi
derecelendirmesi ve kredi tiirevleri, kredi temerriit swaplar1 ve yabanci yatirimlar ile ilgili
kavramsal cerceve¢izilmis; Tiirkiye’nin kredi temerriit swap primi ile Tirkiye’ye yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarina iliskin veriler incelenmistir. Calismanin
bu boliimiinde ise Tiirkiye’nin kredi temerriit swap priminin dogrudan yabanci yatirimlar ve

portfoy yatirimlari ile iliskisi zaman serisi analizi ile arastirilmistir.
3.1. Literatiir

Kredi temerriit swaplariyla ilgili olarak literatiire bakildiginda ¢aligmalarin agirlikli bir
bicimde CDS primleri ile tahviller ve kredi derecelendirmesi arasindaki iligkilerin, sosyal
olaylarin CDS primi iizerindeki etkisinin, enflasyon, faiz orami vs gibi finansal istikrar

gostergeleri ile CDS primi lizerine etkilerinin arastirildigi ¢alismalar oldugu goriilecektir.

Norden ve Weber (2004), 2000-2002 doénemi ic¢in yaptiklart bir calismada
Standard&Poors, Moody’s ve Fitch’den olusan {i¢ kredi derecelendirme kurulusunun not
ilanlar1 sonucunda, gerek hisse senetleri gerekse CDS piyasalarinin, tahvil piyasalarina

onciiliik ettigi sonucunu elde etmistir.

Landschoot (2004), 1988-2002 yillar1 i¢in panel veri analizi ile yaptig1 ¢calismada kisa
donemli faiz oranlari, hisse senedi ve tahvillerin getirileri ile kredi spreadleri arasinda negatif

yonlii bir iligkinin varli§1 sonucuna ulagmistir.

Naifar ve Abid (2006), dogrusal regresyon yontemini kullanarak kredi temerriit
swaplarin belirleyicilerini arastirdiklar1 bir ¢alismada kredi notu, vade, risksiz faiz oran,
O0zkaynaklarin oynaklik seviyesi gibi temel degiskenleri kullanmiglardir. Caligmanin

sonuglara gore kredi temerriit swaplarinin en temel belirleyicisi kredi notlaridir.

Karabiyik ve Anbar (2006), kredi temerriit swaplarinin fiyatlandirilmasina yonelik bir

calismada ise CDS’lerin fiyatlandirilmasi icin ¢esitli teorik modellerin var oldugunu ancak
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uygulamada genel olarak aktif swapi piyasasinin primlerinin baz alinarak CDS’lerin

fiyatlandirildigini ifade etmislerdir.

Pan ve Singleton (2008), Tiirkiye, Giiney Kore ve Meksika’'nin CDS spreadlerini
etkileyen faktorleri arastirdiklar1 bir calismada, s6z konusu tilkelerin 6zgiin kosullar1 ve
bolgesel ekonomik risklerin yaninda yatirimeilarin risk istahinin da énemli bir faktor oldugu

sonucuna varmiglardir.

Greatrex (2009), yapisal modellerle CDS spreadlerindeki degisimi 2003-2006 donemi
icin 333 firmadan olusan bir 6rneklemle arastirdigi bir calismada genel piyasa kosullarina
yonelik olarak CDS spread degisimlerinin en iyi tahmincisinin derecelendirmeye dayali CDS

endeksi oldugunu ortaya koymustur.

Longstaff (2011), Ekim 2006-Ocak 2010 donemi i¢in CDS primlerindeki degisimin
nedenlerini arastirdigi bir calismada, calismaya dahil edilen 26 iilkeye iliskin olarak CDS
primlerindeki degismede yerel faktorlerden ¢ok VIX endeksi ile ABD hisse ve tahvil

piyasasinin etkili oldugu sonucunu elde etmistir.

Ozkaplan (2011), yaptig1 bir ¢alismada CDS priminin Eurobond, Dow Jones Endeksi,
IMKB 100 Endeksi, doviz sepeti vb gibi finansal gostergelerle iliskisini 2002-2010 yillar1 i¢in
Granger nedensellik analizi ile test etmistir. S6z konusu ¢alismada degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisine rastlanmis ve bu nedensellik iligkisinin ¢ikis noktasinin CDS’ler oldugu

tespit edilmistir.

Hammoudeh ve Sari (2011), ARDL yaklasimi ile bankacilik, finansal hizmetler ve
sigortacilik sektorleriyle ilgili 5 yillik CDS’lerle kisa ve uzun donemli tahvil faizleri
arasindaki nedensellik iligkilerini arastirdiklar1 bir calismada s6z konusu degiskenler arasinda

uzun donemli nedensel iligkilerin varligini ortaya koymustur.

Liu ve Morley (2012), tarafindan birer makroekonomik degisken olan faiz orani ve
doviz kurunun CDS iizerindeki etkisinin arastirildigi bir ¢calismada VAR analizi ve Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Mart 2008- Eyliil 2010 donemi i¢in ABD ve Agustos 2005-
Eyliil 2010 i¢in Fransa’nin ele alindig1 caligsma tilke faiz oranlarinin CDS spreadleri {izerinde
siurlt bir etkiye sahipken doviz kurlarinin CDS iizerindeki etkisinin dnemli oldugunu ortaya

koymustur.
Ciftei ve Cevis (2012), yaptiklart ¢alismada Avrupa Birligi iiyesi 14 {lilke icin 2004-
2011 doénemi CDS’ler ile Kamu Borcu/GSYIH iliskisi panel data analizi ile incelenmis ve

yapilan analizde 1 birimlik Kamu Borcu/GSYIH nin CDS oranlarmi 11,9 birim arttirdig
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sonucuna ulagilmislardir. Ayni ¢alismada 2008 finansal krizinin etkisi finansal kriz indeksi ile
CDS arasindaki iligkiyle test edilmis ve ¢alismanin sonucuna gore finansal kriz indeksindeki 1

birimlik artisin CDS oranlarini 5,6 birim etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Coronado v.d. (2012), sekiz Avrupa iilkesi i¢cin 2007-2010 donemini kapsayan bir
caligmada kredi riskini temsil eden CDS’ler ile piyasa riskini temsil eden borsa endeksleri
arasindaki iligki vektor otoregresyon ve panel data analizi yontemi ile test etmistir. Analiz,
anilan donemde hisse senedi piyasasinin bu iliskide Oncii rol oynadigi sonucunu ortaya
koymustur. Ancak 2010 yili analizden c¢ikarildiginda bu iliskide CDS’lerin anahtar rol
oynadigi biciminde bir durumla karsilagilmis ve bu durumun yiiksek risk altindaki iilkelerde

daha belirgin oldugu ifade edilmistir.

Castaneda ve Vargas (2012), CDS primlerinin yabancilarin algisindan nasil
etkilendigini 6l¢gmek i¢in yaptiklart bir ¢alismada 2008 yilinda Kolombiya’da meydana gelen
ve Raul Reyes’nin olimii, Clara Rojas’in serbest birakilmasi ve Ingrid Betancourt’un
kurtarilmasi gibi olaylarin 6n plana ¢iktig1 silahli catigmalarin CDS primine etkisini
arastirmiglardir. Calismanin sonuglari, c¢atismalarin yabancilarin risk algis1 tlizerindeki

etkisinin ¢ok biiyiik oldugunu ortaya koymustur.

Hanci (2013), yaptig1 ¢aligmada Tiirkiye’nin kredi temerriit swapinin uzun dénemli faiz
ve carl agigin granger nedeni oldugu sonucuna ulasmistir. Ayni1 calismada Tiirkiye nin kredi

temerriit swapi ile igsizlik arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Yoshizaki v.d. (2013), yaptiklar1 calismada Yunanistan disindaki AB {ilkeleri ile

Japonya’nin CDS primleri arasinda nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur.

Komarkova v.d. (2013), yaptiklar1 bir ¢aligmada Cek Cumbhuriyeti i¢in tilke CDS’si ile
kamu borglart arasindaki iliskileri aragtirmiglardir. Calismadan ¢ikan birinci sonug, kiiresel
kriz siiresince CDS spreadlerindeki hareketlenmelerin  kamu bor¢ faizlerindeki
hareketlenmeleri hizlandirdig1 ydniindedir. Ikinci sonug ise borg krizinden kaynaklanan sokun

Cek Cumhuriyeti’nin bor¢lanma faizini etkiledigi yoniindedir?.

Marzano v.d. (2014), dogrusal bir ekonomik modelle dort farkl: {ilkenin hisse senedi
piyasasinda (Birlesik Krallik hari¢ Avrupa, Birlesik Krallik, ABD, Japonya) CDS’lerin
etkisini arastirdiklar1 bir ¢alismada; CDS degiskeninin hisse senedi fiyatlarindaki
hareketlenmeleri ortalama yiizde 71’e kadar acikladigin1 ortaya koymuslardir.

20 Calisma faizin belirlenmesinde piyasanin kendine 6zgii yapisinin belirleyiciliginin devam ettigine ayrica vurgu
yapmistir.
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Koy (2014), CDS primleri ve Euro-tahvil primleri arasindaki iligkinin birim kok testi ve
Granger nedensellik analizi ile inceledigi bir ¢alismada aralarinda Almanya, Fransa, Italya,
Irlanda, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Tiirkiye’'nin yer aldign 8 iilkeyi ele almustir.
Calismadaki bulgular Fransa ve Italya’nin CDS primlerinin tahvil primlerine yon verdigi

bicimdedir.

Tuna v.d. (2014), yaptiklar1 calismada Tiirkiye ile secilmis bes gelismekte olan iilke ve
iki geligmis tilkenin ABD Dolari cinsinden 5 yillik CDS oranlari arasindaki korelasyonu 2008
kiiresel kriz oncesi ve sonrasi i¢in test etmis ve krizin yayilma etkisinin sadece Tiirkiye ile

gelismekte olan iilkeler arasinda var oldugu ortaya koymuslardir.

Cho ve Rhee (2014), tarafindan yapilan bir ¢aligma 2008 kiiresel mali kriz sonrasinda,
gelismis sermaye piyasalarina sahip olan ve aralarinda Cin, Japonya, Giiney Kore, Singapur
gibi ilkelerin yer aldigi Asya iilkeleri icin kriz baslangicindan sonra yerel verimliligin
etkisinin yani sira CDS primlerinin diislis gostermesinin s6z konusu iilkelere sermaye

giriglerine dnemli dl¢lide katkida bulundugunu ortaya koymustur

Hanci (2014) bir diger calismasinda CDS baz puanlar ile BIST-100 arasindaki 2008-
2012 donemi igin incelemis ve ¢alismanin bulgularina gére Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST-

100’lin getirisi arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Yilmaz (2014), aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu gelismekte olan yirmi iilkenin 5 yillik
kredi temerriit swaplarinin, derecelendirme kuruluslarinin yaptigr derecelendirmelerden
etkilenip etkilenmediginin olay analizi (event study) yontemi ile arastirdigi bir ¢alismada
olumlu derecelendirmenin kredi temerriit swaplari izerinde anlamli bir etki yarattig1 sonucuna
ulagilirken, ayni etkinin olumsuz derecelendirmeler i¢in s6z konusu olmadigi sonucuna
ulagsmis ve kredi derecelendirmelerinin kredi temerriit swaplar1 tizerindeki etkisinin simetrik

olmadigini ifade etmistir.

Stolbov (2014), BRICS iilkeleri ile Avrupa’nin en 6nemli iilkelerinin (Almanya, Fransa,
Ingiltere, italya ve Ispanya) Avrupa bor¢ krizi boyunca siiregelen CDS’leri arasindaki
nedensel iliskileri agikladig1 bir ¢alismasinda, her iki {ilke grubu CDS piyasalarinda bir
ayrismanin varligiin sinyallerini ortaya koymustur. Calismanin bir diger sonucu Avrupa’nin

disindaki tilkelerin CDS pazarina etkisinin, borg krizi boyunca sinirli oldugu bi¢imindedir.

Kaya v.d. (2015), ¢oklu regresyon yontemi ve giinliik verileri kullandiklari, 2007-2014
donemi i¢in yapilan ¢alismada derecelendirme notlar1 ve CDS primlerinin ayni1 ekonomik ve

sosyal olaylara her zaman ayni1 tepkiyi vermedigi sonucuna ulagsmislardir.
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Cavdar (2015), CDS piyasasi ve bono piyasasinin getirilerini inceledigi bir ¢alismada, 6
tilkenin 2009-2015 donemindeki 5 yil vadeli giinliik CDS primleri ile ayn1 vadedeki Euro
cinsi bono getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. S6z konusu ¢alismada CDS piyasasinin
bono getirileri tizerinde etkisi oldugu ve her iki degisken icin karsilikli nedenselligin oldugu

sonucu elde edilmistir.

Koziol v.d. (2015), tarafindan yapilan bir ¢alisma 2008 finansal krizi dncesinde CDS
fiyatlar1 icin iligkili faktorlerin 6nemli degilken; kriz doneminde ve sonrasinda séz konusu

faktdrlerin 6neminin arttig1 sonucuna ulasmaistir.

Kim v.d. (2015), tarafindan yapilan ve 2008 yilinda ABD’de baslayan finansal krizin
doviz piyasalarina olan etkisinin Filipinler, Tayland, Tayvan, Endonezya ve Giiney Kore’den
olusan iilkeler i¢in arastirildigi bir calismada GARCH modelleri kullanilmig ve uluslararasi
sermaye piyasalarinda yabanci yatirimlarin baskin bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.
Ayni ¢alismadan ¢ikan bir diger sonug da Libor-OIS spreadi, yabanci yatirimlarla birlikte tilke

CDS’lerinin doviz piyasalari tizerinde etkili oldugudur.

Bozkurt (2015), enflasyon orani, faiz oran1, GSYIH’deki biiyiime gibi finansal istikrar
gostergelerinin  Tiirkiye’nin CDS primi tizerine etkisini bulanik regresyon analizi ile
arastirdigi bir ¢alismada finansal istikrar ile CDS primleri arasinda negatif bir iliskinin

varligini ortaya koymustur.

Wisniewski ve Lambe (2015), yaptiklar1 ¢alismada ekonomik politika belirsizlikleri ile
kredi koruma maliyetlerindeki dalgalanmalar arasindaki dinamik etkilesimi arastirmis olup
CDS spreadlerinin politika riskindeki soklara kars1 6nemli bir bigimde tepki verdigi sonucuna

ulagilmislardir.

Eren ve Basar (2016), ARDL yaklasimi ile makroekonomik faktorler ve kredi temerriit
swaplarininBist-100 endeksi {iizerine etkisinin 2005-2014 donemi i¢in inceledikleri bir
caligmada kredi temerriit swaplarinin uzun dénemde hisse senedi fiyatlarini olumlu etkiledigi

kisa donemde ise bu etkinin olumsuz oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Kocsis ve Monostori (2016), aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldig1 13 dogu Avrupa tilkesi
icin iilke CDS’lerini etkileyen faktorleri arastirdiklar bir ¢alismada CDS spreadlerinde yerel
faktorlerin kiiresel faktorlerden daha etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Caligmada ifade
edilen sonuca binaen yerel faktor olarak kurumsal-siyasi gii¢ faktOriiniin 6n plana ¢iktig

vurgusu da yapilmistir
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Inaba (2016), Japonya icin 2006-2014 doneminde CDS fiyatlamas1 ve likidite
arasindaki iligkiyi inceledigi bir ¢aligmada degisken olarak Japonya CDS’i ile Markit iTraxx
Japan (MiJ)’1n likiditesi kullanmistir. Calismanin sonucuna gore likidite, CDS fiyatlamasina

bagli olarak degismektedir.

Pereira Da Silva (2016), iilkeler, firmalar v.s. ile ilgili olarak risk algis1 konusunda bilgi
veren CDS’lerin hisse senetlerinin fiyatlarint 6n gorme kabiliyetini Sl¢tiigii bir ¢alismada
CDS’ler araciligi ile kisa vadeli kazang saglama amacindaki yatirimcilar i¢in CDS’lerin iyi bir

alternatif olmadig1 sonucu elde etmistir.

Da Costa Filho (2017), Brezilya ile ilgili olarak Aralik 2005- Subat 2010 donemi i¢in
enflasyona bagli bonolarin uzun doénemli getirilerinin nelere bagli oldugunu arastirdigi bir
calismada, s6z konusu getirilerin temel belirleyicilerinin 10 yillik CDS’ler ile ABD’deki faiz

oranlar1 oldugu sonucuna ulagilmstir.

Yabanci yatinmlarla ilgili literatiire bakildiginda ¢alismalarin yogunluklu olarak
yabanci yatirimlarin belirleyicileri {izerine oldugu goriilmektedir. Yine s6z konusu literatiirde
tilke riski ile yabanci yatirimlar arasindaki iliskiler aragtirilmigsa da CDS primi ile yabanci

yatirimlar arasindaki iliskilerin arastirildigi ¢alismalarin ¢ok sinirli sayida oldugu sdylenebilir.

Nordal (2001), petrol iireten iilkeler i¢in yaptig1 bir ¢aligmada {iilke riski ile yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi 1984-1996 donemi ile ilgili olarak arastirmis olup {ilke riski ile

yabanci yatirimlar arasinda negatif yonlii bir iliskinin varlig1 sonucuna ulagmaistir.

Chakrabarti (2001), gelismekte olan tilkeler igin regresyon analiziyle, isgiicli maliyetleri
ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi inceledigi bir ¢alismada s6z konusu degiskenler

arasinda negatif yonlii bir iligskinin varligini ortaya koymustur.

Shan (2002), Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin temel belirleyicilerini 1986-
1998 donemi icin VAR modeli ile arastirdign bir ¢alismada GSYIH, daha énce yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar, iggiicii maliyetleri, bolgesel gelisimdeki degismeler ve doviz
kuru degismelerinin dogrudan yabanci yatirimlarin temel belirleyicileri oldugu sonucuna
ulagmistir. Calismanin sonuglarina gére bu temel belirleyiciler dogrudan yabanci yatirimlari

strastyla ylizde 32, ylizde 21, ylizde 18, ylizde 16 ve yiizde 5 oraninda agiklamaktadir.

Bevan ve Estrin (2004), Avrupa’nin gecis ekonomilerinin iilke riskinin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini panel veri analiz yontemiyle 1994-1998 donemi igin test
ettikleri bir calismada {ilke riskinin dogrudan yabanci yatirimlarla iligkisinin 6nemsiz oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Onyeiwu ve Shrestha (2004), 1975-1999 donemi icin 29 Afrika iilkesine yapilan
dogrudan yabanci yatirnmlarin temel belirleyicilerinin panel veri analizi yontemiyle
arastirdiklari bir calismada ekonomik biiyiime, enflasyon, ekonomik agiklik, dogal kaynaklara
ulasilabilirlik ve uluslararasi rezervlerin dogrudan yabanci yatirimlarin temel belirleyicileri
oldugu sonucunu ortaya koymuslardir. Aym1 ¢alismada altyapi ve siyasi haklarin dogrudan

yabanci yatirimlarla bir iligkisi olmadigi ifade edilmistir.

Susam (2008), dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye Ekonomisi’ndeki belirleyicilerini
1998-2007 donemi icin regresyon analiziyle arastirdigi bir ¢aligmada biitce dengesindeki
iyilesme, kamu sektoriiniin ekonomik istikrar1 ve yerli yatirimlardaki artisin dogrudan yabanci

yatirimlart olumlu etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Jensen (2008), tarafindan demokratik rejimlerle yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin
incelendigi bir calismada demokratik rejimlerin yabanci yatirimcilara yonelik riskleri azalttigi

sonucuna ulagilmistir.

Bir diger ¢alismada Dokmen ve Aysu (2010), tarafindan hiikiimet istikrarmin yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisi gelismekte olan 73 iilke baglaminda 1994-2006 yillarin1 kapsayan
dénem icin panel es biitiinlesme analiziyle test edilmistir. S6z konusu ¢alisma dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ile hiikiimet istikrar1 arasinda pozitif ve istatistiksel agidan

anlaml bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur.

Ozcan ve Arn (2010), dinamik panel veri analizi yontemiyle 1994-2006 donemi igin 27
OECD iilkesini kapsayan bir ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime orani, altyap1
diizeyi ve enflasyon gibi degiskenlerden olumlu yonde etkilendigi sonucunu elde etmislerdir.
Bu sonucun yam sira agiklik ve cari denge degiskenleriyle dogrudan yabanci yatirimlar

arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu sonucuna da ulagilmistir.

Vijayakumar v.d. (2010), tarafindan yapilan bir ¢alismada BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) {ilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri
Panel veri analizi ile test edilmistir. S6z konusu ¢alisma piyasa biiyiikliigi, altyapi, doviz kuru
ve sermaye olusumunu dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde etkili oldugunu ortaya
koyarken; enflasyon, ekonomik biiyiime ve ticari aciklik gibi makro gostergelerin dogrudan

yabanci yatirimlar iizerinde etkili olmadigini ortaya koymustur.

Acaravcl ve Bostan (2011), makroekonomik degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini 1997-2007 donemi ile ilgili olarak Tiirkiye icin ARDL egbiitiinlesme testi

ve Granger nedensellik analizleriyle arastirmislardir. Calismalarinda, dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlar1 ile reel GSYIH, reel iicret indeksi, mal ve hizmet ihracati gibi
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya

koymuslardir.

Palacios ve Griffin (2011), Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Venezuella ve
Meksika’dan olusan Latin Amerika {ilkelerine yapilan yabanci yatirimlarda iilke riskinin
etkisini 2002-2008 donemi igin test ettikleri bir ¢alismada yabanci yatirimlarin yapilmasinda

tilke risklerinin dikkate alindig1 sonucuna ulagmisglardir.

Deger ve Ay (2013), aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu gelismekte olan orta iist gelir
grubundaki 30 iilke icin 1990-2011 donemini kapsayan bir ¢alismada dogrudan yabanci
yatirimlarla cari iglemler bilangosu arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin varligina isaret
etmislerdir. Calismaya gore dogrudan yabanci yatirimlar cari islemler bilangosunda agiklara

neden olmaktadir.

Emir v.d. (2013), bir baska ¢alismada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile tilke
riski ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi 1992-2010 dénemi i¢in Johansen es-
biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli ile test etmislerdir. Calismanin bulgularina gore
dogrudan yabanci yatirimlar ile politik risk ve {ilke derecesi arasinda tek yonlii nedensellik

iliskisinin varlig1 s6z konudur.

Karpuz ve Kiziltan (2014), tarafindan reel doviz kuru ile Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli
yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin nedensellik testiyle 2003-2014 donemi ig¢in analiz
edildigi bir calismada reel doviz kuru ve kisa vadeli yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonli

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Arik v.d. (2014), aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu yiikselen 7 ekonominin 1990-2011
doneminde dogrudan yabanci yatirimlarini etkileyen faktorleri panel veri analiziyle test
etmiglerdir. Calismanin bulgularina goére ev sahibi tilkelerin piyasa biiytikliigl, disa agiklig1 ve

ekonomik istikrart dogrudan yabanci yatirimlari etkilemektedir.

Aydemir ve Geng (2015), tarafindan Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerinin birim kok testi, es biitiinlesme testi ve en kiiciik kareler yontemi uygulanarak
1991-2014 donemi i¢in arastirildig bir diger ¢alisma dogrudan yabanci yatirimlarin temel
belirleyicilerinin GSYH, ticari agiklik, birim is¢i maliyetleri ve enflasyon oldugunu ortaya
koymustur. Aym ¢alismada GSYIH, ticari agiklik ve birim isci maliyetlerinin dogrudan
yabanci yatirimlart pozitif etkiledigi buna karsin enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar

iizerinde olumsuz etkisi oldugu ifade dilmistir.
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Ciftei ve Yildiz (2015), tarafindan Tiirkiye icin 1974-2012 déneminde dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicilerinin ARDL sinir testi yaklagiminikullanarak test ettikleri bir
calismada GSYIH, reel doviz kuru ve finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlarla uzun
donemli pozitif yonlii bir iligki igerisinde oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayni ¢alismanin
analiz sonuglarinda dis ticaret agig1 ve dis bor¢ degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlarla
negatif iliski icerisinde oldugu belirtilmistir. Ote yandan c¢alismada Toda-Yamamoto
nedensellik analizinin sonuglarma da yer verilmis ve bu analiz sonuglarinda da GSYIH
degiskeninden dogrudan yabanci yatirnmlara dogru uzun donemli bir nedensellik iliskisinin

var oldugu belirtilmistir.

Ay v.d. (2016), yaptiklar1 ¢alismada aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu gelismekte olan
10 iilkede 1995-2013 donemi i¢in yolsuzluk ve demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerine etkisini test etmislerdir. Panel birim kok testleri, panel es biitlinlesme testi, panel
FMOLS esbiitiinlesme tahmincisi ve panel VEC nedensellik analiz yontemlerinin kullanildigi
calisma yolsuzlugun azalmasi ve demokrasinin gelismesinin dogrudan yabanci yatirimlari

olumlu yonde etkiledigi sonucunu ortaya koymustur (Ay, Kizilkaya ve Akar, 2016: 73-88).

Topal ve Giil (2016), ¢calismalarinda Tiirkiye i¢in 2003-2014 donemi i¢in ekonomik risk
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi zaman serisi analiziyle test
etmislerdir. S6z konusu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik risk
arasinda negatif yonlii ve aynt zamanda anlamli bir iliskinin varligi ortaya koyulmustur.
Calismada ayrica bu iliskinin tek boyutlu olmadigi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

arttikca tilke risk diizeyinin azaldig1 sonucu da elde edilmistir.
3.2. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin ampirik analiz kisminda kredi temerriit swaplar1 degiskenine iliskin olarak
Tiirkiye’nin CDS primlerinin 5 yilliklar1 kullanilmis, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy

yatirimlari i¢in ise TCMB verileri kullanilmigtir.
3.2.1. Veri Seti

Bu caligmada Tiirkiye’ nin kredi riski swap1 (CDS), portfoy yatirnmlar1 (PORTFOY) ve
dogrudan yabanci yatirnmlart (YABANCI) degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu
amacla 2005:1-2017:09 donemi aylik verileri kullanilarak oncelikle degiskenlere iligkin 6zet

istatistikler verilmistir.
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Tablo 3.2: Ozet istatistikleri

CDS PORTFOY YABANCI
Ortalama 221.43 1100.47 931.60
Medyan 207.77 1005.00 633.00
En Biiyiik 521.21 9061.00 6571.00
En Kiiciik 118.85 -4791.00 46.00
Standart Sapma 69.32 2264.46 991.90
Carpiklik 1.62 0.35 297
Basiklik 6.90 3.38 14.26

Tablo 3.1’den goriildiigi iizere Tirkiye nin kredi riski swap primi ele alinan dénemde
ortalama 221.43 degerine, portfoy yatirimlari ortalama 1100.47 degerine ve dogrudan yabanci
yatirimlar 931.60 degerine sahip olmustur. CDS degiskeni ilgili donemde 118.85 ile 521.21
arasinda degiskenlik gosterirken, PORTFOY degiskeni -4791.00 ile 9061.00 arasinda ve
YABANCI degiskeni 46 ile 6571 arasinda degiskenlik gostermektedir.

Bir degiskenin carpiklik ve basiklik katsayisina bakilarak normal dagilimda olup
olmadig1 anlasilabilir. Carpiklik degerinin O (sifir) olmasi durumu normal dagilimda ¢arpiklig
ifade ederken; carpiklik degerinin negatif olmast degiskenin saga carpik, pozitif olmasi ise
sola carpik oldugunu ifade eder. Bu baglamda analizde kullanilan degiskenlerin ¢arpiklik
degerine bakildiginda her Uli¢ degiskenin de pozitif dolayisiyla sola carpik oldugu
goriilmektedir.Analizde kullanilan degiskenlere bakildiginda CDS, PORTFOY ve
YABANCI degiskenlerinin sirastyla 1.62; 0.35 ve 2.97 carpiklik degerlerine sahip oldugu
dolayisiyla en sola carpik degiskenin YABANCI degiskeni oldugu goriilmektedir.

Basiklik degerlerinde O (sifir) degeri normal dagilimi ifade ederken, pozitif bir basiklik
degeri sivri dagilimi, negatif bir basiklik degeri ise basik bir dagilimi ifade eder. Analizde
kullanilan ii¢ degiskenin de basiklik degerinin pozitif olmasi dolayisiyla sivri bir dagilma
sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Analizde kullanilan degiskenlere basiklik degeri acisindan
bakildiginda CDS, PORTFOY ve YABANCI degiskenlerinin sirasiyla 6.90; 3.38 ve 14.26
oldugu goriilmekte oldugundan en sivri dagilima sahip degiskenin YABANCI degiskeni en az
sivri dagilima sahip olan degiskenin PORTFOY degiskeni oldugu sdylenebilir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin zaman serisi grafikleri Grafik 3.1-3.3°de

belirtilmistir.
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Grafik 3.5: CDS Degiskeni (Ocak 2001- Eyliil 2019)
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Grafik 3.1°de goriildigi tizere CDS degiskeni 2005 yil1 Ocak ayinda 250 degerine sahip
olup Ekim 2008 tarihinde analiz donemi igerisindeki en yiliksek degeri olan 521°e
yiikselmistir. Bu tarihten sonra hizli bir sekilde azalmig aralikli artis ve azalislarlaMay1s 2013
tarthinde 119 degeri ile en diisiik degerini gormiistiir. CDS degiskeni Eyliil 2017 tarihinde ise

171 degerine ulagsmustir.
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Grafik 3.6: PORTFOY Degiskeni (Ocak 2005- Eyliil 2017)
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Grafik 3.2°de PORTFOY degiskenine iliskin zaman serisi grafigi goriilmektedir.
Calismada ele alman donem iginde ilgili degisken Ocak 2005 doneminde 3.924 degerine
sahipken Ekim 2008’de -4.791 degerine kadar diismiistiir. Sonrasinda inisli ¢ikish bir seyir
izleyerekNisan 2013’te 9.061 degerine ulamistir. PORTFOY degiskeni Eyliil 2017 doneminde
ise 3.319 degerine sahip olmustur. Ote yandan PORTFOY degiskeninin oynaklik agisindan
diger iki degiskene gore daha oynak bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Nitekim s6z konusu
degiskenlerin standart sapmalarinin ortalamalara oraniyla bulunan oynaklik degeri CDS ve
YABANCI degiskenleri icin sirastyla 0.31 ve 1.06 degerine sahipken; PORTFOY
degiskeninin oynaklig1 2.05 degerine sahip olmaktadir.

Grafik 3.1 ve grafik 3.2 birlikte ele alindiginda bir husus 6zellikle dikkat ¢ekmektedir ki
Ekim 2008’de CDS primi en yiiksek degerine ulagirken yabanci yatirimlar analiz doneminin

en bilyiik diisiisiinii yasamustir®!.

21cDS’lerin bir risk gostergesi oldugu ve bu degerin yiiksek olmasinin riskin yiiksek oldugu anlamma geldigi diisiiniiliirse; ayni tarihte
yiiksek miktarda sermaye ¢ikisinin olmast CDS’lerle aralarinda bir iliskinin varligi konusunda gii¢lii bir kanit sunmaktadir.
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Grafik 3.7: YABANCI Degiskeni (Ocak 2005- Eyliil 2017)
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YABANCI degiskeni Grafik 3.3’de gorildiigii iizere ilgili donemde biyilik artis ve
azalislara sahiptir. Bu degiskenin 2005 Ocak degeri 81 iken, Ekim 2005°te analize konu olan
donemin en diisiik degeri olan 46’ya diismiis ve Mayis 2006°da analiz doneminin en yiiksek

degeri olan 6571 e ylikselmistir. S6z konusu degiskenin Eyliil 2017 degeri ise 3319 olmustur.
3.2.2. Metodoloji

Tirkiye i¢in kredi temerriit swaplarinin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlart ile iligkisinin arastirildigi bu ¢alismada metodoloji olarak baslica zaman serisi
analiz yontemlerinden olanARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi kullanilmistir.
Bu baglamda ilk olarak degiskenlerin birim kok testleri ile duraganlik yapilari sinanmis ve
daha sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iliski arastirilmistir. S6zii edilen duraganlik
testleri ise sirastyla Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Zivot-Andrews
(ZA) testleridir.

3.3. Birim Kok Testleri (Duraganhik Sinamasi)

Yontem olarak zaman serilerinin kullanildigr ampirik analizlerde yapilacak islemlerin
basinda degiskenlerin duragan bir yapida olup olmadiklarinin aragtiritlmasidir. Bunun nedeni
zaman serisi verilerine dayanilarak yapilan ¢aligmalarda kullanilan zaman serilerinin duragan

oldugu varsayiminda bulunmasidir (Gujarati 2001: 709).
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Analize dahil olan degiskenler arasinda anlamli iliskilerin varli§ina ulasabilmek igin,
kullanilan serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte ampirik ¢aligmalarda
duraganlik testlerinin yapilmasinin nedenlerinden bir digeri serileri olusturan stokastik
stireclerin duragan olmayabilecegi; dolayisiyla sahte regresyon sorununa yol agabilecegidir.
Serilerin duraganliklarinin aragtirildigi birim kok testlerinde, s6z konusu degiskenin bir
onceki donemde sahip oldugu degerin, cari donemde tasidigi degeri hangi sekilde etkiledigi
arastirilmaktadir (Tar1 1999: 372-375).

Bir degiskenin cari donemde aldig1 degerin (Y;) bir 6nceki donem degerini (Y;_;) nasil

etkiledigi asagidaki bicimde ifade edilebilir.
Yt = PYt—l + ut (31)

Bu denklemde P katsayisinin 1’e esit olmasi durumunda, zaman serisinin duragan
olmadigr ve birim kdk sorununun varligi ortaya cikar. Boyle bir durumda ise 3.1. nolu

denklemde esitligin her iki tarafindan Y;_; terimi ¢ikarildiginda, denklem asagidaki halini alir.

i =Y =P -V +uy (3.2)
Daha sade bir ifadeyle;
AYt = 6Yt_1 + ut (33)

Olur. Burada P = 1 iken § = 0 olacagindan serinin birinci farki duragandir denir. 3.1. nolu

denkleme gore hipotez;
Hy: P = 1bi¢iminde kurulurken serinin birinci farkinin alinmasi durumunda hipotez;
Hy: 6 = Obiciminde kurulur.
Birim kok testlerine iligkin olarak yukarida verilen genel teorik bilgilerden sonra artik
analizde kullanilan ADF, PP ve ZA test uygulamalarina gegilebilir.

3.3.1. Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) Testi

Birim kok testi analizinde kullanilan Augmented Dickey Fuller testi, zaman serisi
analizlerinde degiskenlerin otoregresif bir siirecle (AR) olusturulup olusturulamayacagini
gosterir. Bu testin temel varsayimlar hata terimlerinin rassal yiirliyiis halinde kabul edilmesi
ve es-varyans olmasidir (Kurt 2016: 83-84). ADF icin sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve
sabitli-trendli olmak tiizere i¢ model vardir. Bu modellere iliskin denklemler su sekildedir

(Ugurlu 2016: 8)

Sabitsiz — Trendsiz Model: AY, = pY;_1 + & (3.4)



Sabitli — Trendsiz Model:AY; = a + pY;_4 + &

Sabitli — Trendli Model: AY, = a + By + pYi_1 + &

(3.5)

Calismada ortaya ¢ikan ADF test sonuglar1 Tablo 3.2°de belirtilmistir.

Tablo 3.3: ADF Testi Sonuclar

t-istatistigi | p-degeri
CDS Diizey Sabitsiz ve Trendsiz -1.034985| 0.2699
CDS Diizey Sabitli -2.901366| 0.0475
CDS Diizey Sabitli ve Trendli -2.893343| 0.1676
CDS Ik Fark | Sabitsiz ve Trendsiz -10.36369| 0.0000
CDS Ik Fark | Sabitli -10.33081| 0.0000
CDS Ik Fark | Sabitli ve Trendli -10.29768 | 0.0000
YABANCI | Diizey Sabitsiz ve Trendsiz -1.499915| 0.1248
YABANCI | Diizey Sabitli -3.606503 | 0.0067
YABANCI | Diizey Sabitli ve Trendli -4.146073 | 0.0068
YABANCI | Ik Fark | Sabitsiz ve Trendsiz -12.99691| 0.0000
YABANCI | ilk Fark | Sabitli -12.95210| 0.0000
YABANCI | ilk Fark | Sabitli ve Trendli -.12.94615| 0.0000
PORTFOQOY | Diizey Sabitsiz ve Trendsiz -7.733159| 0.0000
PORTFOQY | Diizey Sabitli -8.957314| 0.0000
PORTFOQY | Diizey Sabitli ve Trendli -9.024088 | 0.0000
PORTFOY |Ilk Fark |Sabitsiz ve Trendsiz -10.05454| 0.0000
PORTFOY |Ilk Fark |Sabitli -10.02246| 0.0000
PORTFOY |Ilk Fark |Sabitli ve Trendli -9.98952| 0.0000

(3.6)
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Tablo 3.2°de ADF testi sonuglar1 tiim degiskenlere iliskin hem diizeyde hem de ilk farki

alinarak

e Sabitsiz ve trendsiz

e Sabithi

e Sabitli ve trendli

modeller i¢in verilmektedir. Buna gore CDS degiskeni i¢in diizeyde sabitsiz ve trendsiz model

icin test istatistigi -1.034985, olasilik degeri ise 0.2699 olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla

bu degiskene iliskin

Ho: Birim kok vardir.
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bos hipotezi %90 giiven diizeyinde reddedilmemis ve CDS degiskeninin sabitsiz ve trendsiz
model baglaminda diizeyde duragan olmadigi yani birim kokiin varligi sonucuna varilmistir.
Bunun yaninda CDS degiskeninin diizeyde sabitli model i¢in 0,0475 olasilik degeri ile yiizde
90 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu; sabitli ve trendli model i¢in ise duragan olmadigi

goriilmektedir.

YABANCI degiskeni icin diizeyde sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli modele
bakildiginda olasilikdegerlerinin sirastyla 0.1248; 0.0067 ve 0.0068 oldugu goriilebilir. Bu
olasilik degerlerine bakildiginda s6z konusu degisken i¢in sabitsiz-trendsiz modelde duragan
olmadig1 ancak sabitli ve sabitli-trendli modelde %99 giiven ile duragan oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Diger taraftan PORTFOY degiskenine bakildiginda diizeyde kurulan ii¢ model i¢in de
elde edilen olasilik degerlerinin sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli modelde sirasiyla
bakilarak goriilebilir. Bu degisken i¢in tiim modellerde olasilik degerleri 0,0000 oldugundan

degiskenin li¢ modelde de diizeyde duragan oldugu soylenebilir.

Ozet olarak ADF test sonuclarma gére CDS ve YABANCI degiskenlerinin sabitli,
sabitsiz-trendsiz ve sabitli-trendli modellere gore degisecek sekilde diizeyde duragan veya
duragan olmadigi, PORTFOY degiskeninin ise diizeyde duragan I(0) oldugu sdylenebilir.
Bunun yaninda ii¢ serinin de birinci farklar1 alindiginda her ii¢ modelde birinci dereceden I(1)

duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
3.3.2. Phillips Peron Testi

Calismada ADF testi yapildiktan sonra birim kdkiin var olup olmadignin aragtirilmasi
amaciyla Philips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testi (PP) yapilmistir. PP
testinde de kritik deger olarak ADF testinin kullandig1 kritik degerler kullanilir. Bu test de

ADF testine benzer olarak

e Sabitsiz ve trendsiz
e Sabitli
e Sabitli ve trendli

modelleri hem serilerin diizeyi i¢in hem de ilk farklar1 alinarak yapilmistir. Test sonuglari

Tablo 3.3’te gosterilmistir.



Tablo 3.4: PP Birim Kok Testi Sonuclari

t-istatistigi | p-degeri
CDS Diizey Sabitsiz ve Trendsiz | -1.058782 0.2608
CDS Diizey Sabitli -3.244475 0.0194
CDS Diizey Sabitli ve Trendli -3.238749 0.0809
CDS Ik Fark | Sabitsiz ve Trendsiz | -10.93298 0.0000
CDS Ik Fark | Sabitli -10.89569 0.0000
CDS Ik Fark | Sabitli ve Trendli -10.85850 0.0000
YABANCI | Diizey Sabitsiz ve Trendsiz | -8.400058 0.0000
YABANCI | Diizey Sabitli -12.04255 0.0000
YABANCI | Diizey Sabitli ve Trendli -12.30733 0.0000
YABANCI | ilk Fark |Sabitsiz ve Trendsiz | -55.69009 0.0000
YABANCI | ilk Fark | Sabitli -55.43571 0.0001
YABANCI | ilk Fark | Sabitli ve Trendli -56.25372 0.0001
PORTFOY | Diizey Sabitsiz ve Trendsiz | -8.266226 0.0000
PORTFOQY | Diizey Sabitli -9.194053 0.0000
PORTFQY | Diizey Sabitli ve Trendli -9.159862 0.0000
PORTFOY |ilk Fark |Sabitsiz ve Trendsiz | -71.49276 0.0000
PORTFOY |ilk Fark |Sabitli -72.00527 0.0001
PORTFOY |Ilk Fark |Sabitli ve Trendli -72.46529 0.0001

Tablo 3.3’te gosterilen PP test sonuglarina bakildiginda; CDS degiskenininsabitli model
icin diizeyde 0.0194 olasilik degeri ile -3.244475 test istatistigine sahip oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu testte de CDS degiskeninin sabitli modelde birim koke sahip olmadigi
sOylenebilir. Buna karsin sabitsiz ve trendsiz modelde CDS degiskeni birim koke sahiptir.
YABANCI degiskeni icin diizeyde kurulan her iic model de de olasilik degeri 0 (sifir)
olmustur. Buna goére YABANCI degiskeninin %99 giiven diizeyinde duragan oldugu
sOylenebilir. PORTFOY degiskeni i¢in de sonuglar ADF testi ile benzerlik gostermektedir.
Buna gore PORTFOY degiskeni diizeyde duragandir.Bunlara ek olarak her li¢ degiskene

iliskin birinci farklar alindiginda ti¢ modelde de degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir.
3.3.3. Zivot Andrews Testi

Iktisadi/finansal degiskenler arasindaki iliskilerin incelendigi modellerde dikkat
edilmesi konulardan biri yapisal kirilma durumudur. Ekonomik politikalardaki degisimler,
krizler, dogal afetler, teknolojik degisimler gibi nedenler yapisal kirilmalara neden
olabilmektedir. Bu yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birim kok testlerinin giicii azalmakta
ve tutarsiz hale gelmektedir. Bu cercevede yapisal kirilmanin tarihinin 6nceden bilinmedigi

varsayimina dayanan Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim
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kok testi (ZA) sabitli (Model A), trendli (Model B) modellerle, sabitli ve trendli (Model C)

model kurularak kullanilmigtir. Kurulan modellerde en yliksek gecikme sayisi 4 olarak

alinarak ilgili modeller tahmin edilmistir.

CDS degiskeni i¢in kurulan Model A, Model B ve Model C’ye iliskin sonuglara tablo

3.4’te yer verilmistir.

Tablo 3.4: CDS Degiskeni I¢in ZA Testi Sonuclar

Model Tiirii t-istatistigi p-istatistigi Kirllma Donemi
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

CDS degiskeni icin ZA testi sonuglarina bakildiginda Model A igin t istatistiginin -

4.235290, p istatistik degerinin ise 0.079886 ile %90 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Model B’de ise CDS degiskeni icin 0.622986 olasilik degeri bu modelde

degiskenin duragan olmadigim1 yani birim koke sahip oldugunu gdstermektedir. Ayni

degisken i¢in Model C’ye bakildiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan bir yapinin varligi

sonucunu gostermektedir.

Grafik 3.8: CDS Degiskeni i¢cin Model A Grafigi
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Grafik 3.4’den goriildiigii tizere CDS degiskeni i¢in kurulan sabitli modelde kirilma

noktasi i¢sel olarak 2010 y1l1 Mart ay1 olarak belirlenmistir.
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Grafik 3.5: CDS Degiskeni icin Model B Grafigi
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CDS degiskeni i¢in kurulan Model B’de kirilma déneminin 2008 yil1 Kasim ay1 oldugu

sonucuna ulasilmistir. Nitekim bu 2008 Mortgage Krizi’nin bagsladigi aylara denk

diismektedir. Model B i¢in tespit edilen kirilma donemi grafik 3.5’te gosterilmistir.

ay1 oldugu goriilmektedir. S6z konusu kirilma asagida yer alan grafik 3.6’da gosterilmistir.

CDS degiskeni i¢cin Model C’ye baktigimizda ise kirilma déneminin 2009 yilinin Nisan

3.2

Grafik 3.6: CDS Degiskeni i¢cin Model C Grafigi
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YABANCI degiskeni icin yapilan ZA testinde tam rank olmamasi dolayisiyla Model C

olusturulamamaistir. Buna karsin YABANCI degiskeni i¢in elde edilen ZA test sonuclari tablo
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3.5’te, Model A ve Model B’ye iliskin yapisal kirilmalar ise grafik 3.7 ile 3.8’de sirasiyla

verilmisgtir.

Tablo 3.5:YABANCI Degiskeni icin ZA Testi Sonuglar

Model Tiirii

t-istatistigi

p-istatistigi

Kirllma Donemi

Model A

-4.619171

0.147813

2008/08

Model B

-4.281044

0.666191

2009/12

Model C

4.0

Grafik 3.7: YABANCI Degiskeni Icin Model A
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Grafik 3.8: YABANCI Degiskeni icin Model B
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Grafik 3.7’de YABANCI degiskeni i¢in sabitli modelde yapisal kirilma tarihinin
Agustos 2008 oldugu ve grafik 3.8’de ise trendli modelde yapisal kirtlma tarihinin Aralik
2009 oldugu goriilmektedir. Test sonuglarina birim kokiin varlig1 a¢isindan bakildiginda ise
Model A i¢in olasilik degerinin 0.147813, Model B igin ise 0.666191 oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda her iki model i¢in birim kokiin var oldugu sdylenebilir.

PORTFOY degiskeni i¢cin Model A-C iligkin yapisal kirilma tarihleri grafik 3.9-3.11°da
strastyla verilmistir. Ayn1 degisken i¢in ZA testi sonuclari tablo 3.6’da gosterilmistir.

Grafik 3.9: PORTFOY Degiskeni i¢cin Model A
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Grafik 3.11: PORTFOY Degiskeni i¢cin Model C
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PORTFOY degiskeni i¢in Model A’da yapisal kirilma tarihi Mayis 2013, Model B’de
Kasim 2012 ve Model C’de Subat 2015 olarak belirlenmistir. Bu degiskene iliskin ZA testi

sonuglari ise;

Tablo 3.5: PORTFOY Degiskeni Icin ZA Testi Sonuglar:

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

Tablo 3.6’da belirtilen ZA testi sonuglarina gore ii¢ modelde de PORTFOY degiskeni
icin yapisal kirllma durumunda birim kokiin varligi bos hipotezi reddedilmistir. Yani

PORTFOY degiskeni her iic modelde de duragandir.
3.4. ARDL Modeli

Bu ¢alismada kullanilan seriler ayni seviye entegre olmadigi es-biitlinlesme analizi
yapilamamis bu yiizden ARDL modeline bagvurulmustur. Bu modele basvurulmasinin bir
diger nedeni CDS degiskeni degiskeni ile YABANCI ve PORTFOY degiskeni arasinda uzun
donemli iligkinin varolup olmadiginin bu yontemle analiz edilme olanagina sahip oldugudur.
S6z konusu modelin, hata diizeltme modelini kurma olanagi tanimasi bir diger neden olarak
diisiiniilebilir. ARDL modelinde sinir testi denklemi asagidaki sekilde ifade edilir (Esen,
Yildirim ve Kostakoglu 2012: 251-267):

AY, = Wo 1Ly WiiAY,_i + D10 WoilbXyeoy + -+ D1 Wi Xpemi + E1Vem1 + ExXpemq + -+ EeXpe1 +u(3.7)
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Denklemde V; sabit terim iken, A; fark terimini ve u; hata terimini ifade etmektedir. S6z
konusu modelde uygun gecikme uzunlugunun tespiti, esbiitiinlesmenin sorgulanabilmesi
acisindan onemlidir. Modelde, gecikme uzunluklarinin Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile
belirlenmesinden sonra s6z konusu modelin tahmini EKK (en kiiciik kareler) yontemi ile
tahmin edilebilir. ARDL modelinde esbiitiinlesme iligkisi ile ilgili hipotezler su sekilde
kurulmaktadir (Kurt 2016: 85):

Hy: &, =&, = =&, = 0 - Esbiitiinlesme yoktur. (3.8)
Hy:& # & + -+ & #0 — Esbitinlesme vardir. (3.9)

Esbiitiinlesmede hipotez sinanirken F testleri ile asimptotik kritik degerler karsilastirilir.
Alt ve ist smirlarin belirlenmesinden sonra yapilan degerlendirmede F istatistik degeri alt
sinirdan biiyiik ise hipotez kabul edilerek esbiitiinlesmenin olmadigi sonucuna ulasilir. F
istatistigi ist sinirdan biiyiik ise H, hipotezi reddedilerek esbiitiinlesmenin varligi sonucuna
ulasilir. Eger F istatistigi alt ve {ist smirlar arasinda (Alt stur > F > Ust sur) bir deger
olarak hesaplanirsa kararsizlik durumu s6z konusu olacak ve esbiitiinlesmenin varligi i¢in
herhangi bir sey sdylenemeyecektir. ARDL modelinde uzun donemli iliskiler su denklemle

ifade dilir;
Yo = Wo + Xy Wil + Do WaibXieoq + -+ Bico PrilXe—i + ue (3.10)

Bu denklemle degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler elde edildikten sonra kisa

donemli iligkilerin elde edilmesi i¢in su denklem kullanilmaktadir:
AY, =Wy + L2 Wil + Xiio WaibXye—1 + - + Ximo Vil Xie—i + pecme_q + ug (3.9)

Bu denklem uzun donem iliskisine ait olan denklemin kalintilarimin bir gecikmeli
degeridir. ARDL yontemine iliskin olarak yapilan bu agiklamalardan sonra asagida Model
I’de CDS-YABANCI degiskenlerinin, Model 2’de ise CDS-PORTFOY degiskenlerinin

analiz bulgularina yer verilecektir.
3.4.1. Model 1: CDS ile Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin liskisi

Bu calismada, birim kok smamasindan sonra degiskenler arasinda iligkilerin tespit
edilmesi i¢in yapilan ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle otokorelasyon
sorununun olup olmadig1 arastirilmistir. Model 1 i¢in yani CDS ile dogrudan yabanci
yatirnmlar arasindaki iligkinin test edilmesine ge¢ilmeden Once yapilan Breusch Goldfrey

testinde modelde otokorelasyon sorununun var oldugu goriilmiistiir. Daha sonra yapilan White



testi sonuglarinda ise otokorelasyon sorununun olmadigi sonucuna

sonuglari tablo 3.7. ve tablo 3.8.’de gosterilmistir.

Tablo 3.7.: Model 1 i¢cin White Testi Sonuclar1 A tablosu

Heteroskedasticity Test: White

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

Tablo 3.8.: Tablo Model 1 Icin White Testi Sonuclar1 B tablosu

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

124

ulasilmistir. White testi
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Tablo 3.7.’de yer alan F istatistik degerinin tablo 3.8’de yer alan p olasilik degerlerinden
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda model 1 i¢in otokorelasyon sorununun olmadigi

goriilmektedir.

Yapilan White testinden sonra degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin var olup
olmadigimin smanmasi i¢in sinir (bound) testi yapilmistir. Model 1 icin yapilan smir testi

sonuglari tablo 3.9°da gosterilmistir.

Tablo 3.9.: Model 1 I¢in Simir Testi Sonuclar:

AIC Gecikme Uzunlugu (3,0,0)
F Istatistik Degeri 7.48

Tablo Kritik Degerleri
Onem Diizeyleri %1 905 %10
Alt Kritik Deger 1(0) 4.13 3.1 2.63
Ust Kritik Deger 1(1) 5.00 3.87 3.35

Tabloda yer alan F istatistik degerine bakildiginda 7.48 olan F istatistik degerinin %10
anlamlilik diizeyinde {ist sinir olan 3.35’ten yiiksek olmasi dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmektedir. Yani smir testi sonucglarima gore CDS
degiskeni ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun donem iligkisinin varligi s6z

konusudur.

Degiskenler arasinda var olan uzun donem iligkisinin anlamliligina bakildiginda ise
tablo 3.10°da yer alan uzun dénem sonuglarindan bu uzun dénem iliskisinin anlamli olmadig1

sonucu ¢ikarilabilir.

Tablo 3.10.: Model 1 i¢in Uzun Dénem Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Degerleri T istatistik Degeri
LOG(CDS) -0.10 -0.27 (0.79)
KRIZ 0.03 0.15 (0.88)

Tablodan da goriilecegi lizere logaritmast alinmis CDS degiskeninin olasilik degeri 0.79 olup

bu deger %10 anlamlilik diizeyinden yiiksektir.

Model 1 i¢in uzun donemli iliskilerin kararli bir yapida olup olmadiginin sinanmasi

adina yapilan cusum testlerinin sonuglar1 grafik 3.12°de gosterilmistir.
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Grafik 3.12.: Model 1 i¢in Cusum Testi Sonuglar:
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Cusum testi sonuglarina gore model 1 i¢in degiskenlerin uzun dénemli iligkilerin kararl
bir yapida oldugu goriinmektedir. Ancak bu kararlilik halinin uzun donemli iliskiler igin
yapilan testler neticesinde degiskenler arasinda anlamli bir uzun dénemli iliski ¢iktig1 sonucu

g0z ard1 edilmemelidir.

CDS degiskeni ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun donemli iliskilerin
anlamli olmamasiyla birlikte ayni degiskenler arasinda olast kisa donem iliskilerinin
arastirilmasi i¢in hata diizeltme modeli olusturulmustur. Olusturulan hata diizeltme modeline

iligkin sonuglar tablo 3.11°de gosterilmistir.

Tablo 3.11.: Model 1 icin Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Degerleri T istatistik Degeri
DLOGYABANCI (-1) -0.20 -1.95 (0.05)
DLOGYABANCI(-2) -0.23 -2.92 (0.00)
DLOGCDS 0.32 0.56 (0.57)
DKRIZ 0.30 0.51 (0.61)
HATA 0.66 5.48 (0.00)

Tablodaki sonuglara bakildiginda CDS degiskeni ile yabanci yatirimlar arasinda kisa
donem iliskilerinin de anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Buna karsin hata teriminin
0.66 olan katsayist %1 anlamlilik diizeyinde modeldeki kisa donem dengesizliklerinin uzun

donemde %66 oraninda giderildigini ifade etmektedir.
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3.4.2. Model 2: CDS ile Portféy Yatirnmlar fliskisi

Model 2 i¢in ARDL uygulamasinin sonuglari tablo 3.12°de gosterilmistir. Tabloda
degiskenlerin katsayr degerleri, T istatistik ve olasilik degerlerine ek olarak tanisal test

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.12: Model 2 icin ARDL (1, 1, 0) Sonuclari*?

Degiskenler Katsay1 Degerleri T Istatistik ve Olasihk
Degerleri
PORTFOY (-1) 0.19 2.53 (0.01)
CDS -30.17 -5.87 (0.00)
CDS (-1) 23.50 4.64 (0.00)
KRiZ 283.41 0.87 (0.38)
C 2167.82 3.36 (0.00)
Tanisal Testler

R? 0.27
Diizeltilmis R? 0.25
F istatistik Degeri 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)

Model 2’nin sonuglarina baktigimizda R?ve diizeltilmis R? degerleri sirasiyla 0.27 ve 0.25
olarak hesaplanmis olup bu degerler bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicilinii
gostermektedir. Sonuglarla ilgili olarak F istatistik degerine bakildiginda ise bu degerin 13.67 olarak
hesaplandigin1 ayn1 zamanda %1 anlamlilik diizeyinde 0,00 olasilik degeri ile modelin anlaml
oldugunu gormekteyiz. Yine modelde hesaplanan Breusch-Goldfrey LM testi ve Durbin Watson test
degerleri sirasiyla 0.85 ve 2.01 olup modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Jague Bera
normallik testine bakildiginda ise test sonucu olan 1.99 t degeri ile modelde normal dagilim sorununun

olmadig goriilmektedir.

CDS ile portfoy yatirimlart iliskisine yonelik ARDL modelinin kurulmasindan sonra
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigi sinir testi ile test edilmistir. Model

2’ye iliskin sinir testi sonuglari tablo 3.13’te verilmistir.

22 Tabloda yer alan parantez i¢i degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.13.: Model 2 i¢cin Simir (Bounds) Testi Sonuclar

AIC Gecikme Uzunlugu (1,1,0)
F istatistik Degeri 28.45
Tablo Kritik Degerleri
Onem Diizeyleri %1 %S %10
Alt Kritik Deger 1(0) 4.13 3.1 2.63
Ust Kritik Deger I(1) 5.00 3.87 3.35
Tamisal Test Sonuclar:

R? 0.48
Diizeltilmis R? 0.46
Ramsey-Reset Testi 1.76 (0.08)
Jague Bera Normallik Testi 1.99 (0.37)
Durbin Watson Testi 2.02
F Istatistik Degeri 33.46 (0.00)

Model 2 igin smir testi sonuclarina bakildiginda F istatistik degerinin 28.45 oldugu
goriilmektedir. Bu deger %10 anlamlilik diizeyinde iist kritik deger olan 3.35’ten biiyiikk oldugu i¢in
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilir. Buna gore degiskenler arasinda

uzun dénemli bir iliskinin varlig1 s6z konusudur.

Sinir testinde elde edilen R? ve diizeltilmis R? degerlerine bakildiginda sirasiyla 0.48 ve 0.46
oldugu goriilmektedir. Bu degerler bagimli degiskenin bagimsiz degiskeni agiklama giiciiniin ¢ok
yiiksek olmadigi anlamina gelmektedir. Sinir testinde elde edilen F degeri 33.46 olup modelin
biitiiniiyle anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde 1.96 degerini tasiyan Durbin Watson testi
otokorelasyon, 1.76 degerini tagiyan Ramsey-Reset testi spesifikasyon, 1.99 degerini tasiyan Jague

Bera testi normal dagilim sorununun olmadigini gostermektedir.

Model 2 i¢in yapilan sinir testinden sonra degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin durumu

hakkinda tablo 3.14’e bakilabilir.

Tablo 3.14: Model 2 i¢cin Uzun Dénem Sonuclari®

Degiskenler Katsay1 Degerleri T istatistik Degeri
CDS -8.26 -2.80 (0.00)
KRIZ 351.42 0.88 (0.38)

Model 2 ile ilgili uzun donem iliskisine bakildiginda Tirkiye i¢in kredi temerriit
swaplart ile portfoy yatirimlar1 arasinda anlamli iliskiler oldugu goriilmektedir. CDS
degiskeninin katsayr degerinin negatif olmast CDS primindeki bir diisiisiin portfoy

yatirimlari arttirdigr anlamina gelmektedir. Nitekim ¢alismanin birinci bdliimiinde de ifade

ZTabloda yer alan parantez i¢i degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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edildigi lizere CDS priminin diismesi s6z konusu {iilkeye iliskin riskin azaldigi anlamina

gelmektedir ki bu da portfoy yatirnmlarinin ilkeye girisini tesvik edecek bir durumdur.

S6z konusu modelde uzun donemli iligkilerin kararli bir yapida olup olmadigimin
arastiritlmasi i¢in Cusum ve Cusum Q testleri yapilmaktadir. Cusum Q testi, Cusum testine
gore daha hassas bir testtir. Bu testlere gore test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde sinirlar
icindeyse modelde yapisal kirilma olmadig: ifade edilir. Grafik 3.13 Model 2 i¢in yapisal

kirilma sonuglarini géstermektedir.

Grafik 3.13: Model 2 icin Yapisal Kirilma Sonuclar
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Model 2 icin kisa donemli iliskilerin var olup olmadiginin tespiti i¢in hata diizeltme
modeli olusturulmustur. Olusturulan hata diizeltme modeline iliskin sonuclar tablo 3.15°te

gosterilmistir.

Tablo 3.15.: Model 2 i¢in Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Sonuclari?4

Degiskenler Katsay1 Degerleri T istatistik Degeri

D(CDS) -30.13 -6.09 (0.00)
D(KRiZ) -181.12 -0.13 (0.89)
HATA -0.81 -10.74 (0.00)

Tabloda yer alan sonuglara bakildiginda kisa donemde CDS degiskeni ile portfoy
yatirimlar arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda hata diizeltme
katsayisinin negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmas1 dolayisiyla modelde yer alan
kisa donem dengesizliklerinin uzun donemde %81 oraninda ortadan kaldirildig1 sonucunu

ortaya koymaktadir.

%#Tabloda yer alan parantez i¢i degerler olasilik degerleridir.
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Hata diizeltme modeliyle elde edilen sonuglar baglaminda degiskenlerin kisa donemde
etkisine bakildiginda CDS primindeki %]1°lik bir artisin portfdy yatirnmlarini %30.13

diisiirdiigii sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Sonu¢ ve Degerlendirme

Neoliberal politikalar1 benimsenmesi, dig ticaretin liberallesmesi ve kiiresellesmenin
hizlanmasiyla birlikte iilkeler arasinda para, mal ve sermaye akimlarinda hizlanma yasanmaya
baslamistir. Bu uluslararas1 akimlara iligkin hiikiimler biiyiik dl¢iide, egemen iilkelerin iiye
oldugu uluslararasi siyasi, ekonomik ve finansal kuruluslarca belirlenmektedir. Bu hiikiimler
kimi zaman hiikiimetlerden bagimsiz kuruluslara ekonomik anlamda derecelendirme,
denetleme ve benzeri gorevleri yerine getirme hakki vermekte veya dolayli da olsa

hiikiimetleri bu kuruluslarla iliski halinde olmaya zorlamaktadir.

Para, mal ve sermaye akimlarinin artmasi ekonomide ‘“yabanci sermaye
yatirimlar”’kavramini dogurmustur. Yabanci sermaye yatirimlart dogrudan ve dolayli olmak
tizere iki gruba ayrilmakta; dogrudan yabanci sermaye yatirimlar bir {ilkeye baska tilkelerden
tiretim tesisi kurmak, sube agmak, gayrimenkul edinmek amaciyla yapilan yatirimlari ifade
ederken, dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 daha ¢ok tahvil, hisse senedi gibi menkul varlik

alim1 amaciyla yapilan yatirimlari ifade eder.

Yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi tilkenin biiylime, istthdam, 6demeler dengesi gibi
makroekonomik gostergelerine yonelik etkileri dolayisiyla 6nemli bir aragtir. Kaynak iilke
acisindan da maliyet avantaji, karlilik vb gerekcelerle bagska {ilkelerde yatirnm yapilmak

istenebilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in de dolayli yabanci sermaye yatirimlari i¢in
de ev sahibi {lilkedeki olasi risklerin bu yatirimlar etkiledigi diisiiniilmektedir. Bu riskler
siyasi, askeri ve ekonomik riskler olabilir. Bu risklerin varligi {ilke risklerinin O6l¢iimii

gerekliligini dogurmustur.

Uluslararasi finansal sistem iilke risklerinin yatirim yapilabilirlik agisindan 6lgiimii igin
derecelendirme kuruluglarini var etmistir. Bugiin diinya genelinde {ilkeleri, firmalari, yerel
yonetimleri yatirim yapilabilirlik agisindan notlandirmaya tabi tutan onlarca kredi
derecelendirme kurulusu faaliyet gostermektedir. Bunlarin en bilinenleri Moody’s, Fitch ve
Standard&Poor’s’tur. Bu kuruluslar iilkelere belli harflere tekabiil eden notlar vererek kredi
derecelendirmesi yapmaktadir. Bu notlarin yiiksekligi ilkelerin yatirim yapilabilir ve

yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir oldugunu ifade ederken, diisiikliigii s6z konusu iilkelerin
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yiiktimliiliiklerini yerine getirme yoniinden olumsuz bir goriiniimde oldugunu ve bu iilkelere

yatirim yapmanin daha yiiksek riskli oldugu anlamina gelmektedir.

Kredi derecelendirmesi belli donemlerde yapildig: i¢in iki notlandirma donemi arasinda
s0z konusu tlkede risklerin artmasina veya azalmasina yonelik degisiklikler olabilmekte ve
bu da kredi derecelendirmesinin giivenilirligine golge diisiirebilmektedir. Ote yandan iilke
tahvillerini alarak yabanci yatirnm yapanlar olasi risklere karsi kendilerini korumak
isteyebilmektedirler. Risklere kars1 korunma isteginin bir sonucu olarak finansal sistem “kredi

temerriit swap1” denilen bir kredi tiirevini gelistirmistir.

Kredi temerriit swaplar1 (CDS), kredi alacagi olan bir alacaklinin, s6z konusu alacagini
tahsil edememesi yani temerriide diigmesi olasiligina kars1 sigorta niteliginde bir finansal
enstriimandir.CDS’ler finansal piyasalarda giinliik olarak islem goérmekte ve bu primin
yiiksekligi s6z konusu iilkenin yiikiimliiliikklerini yerine getirmesine iliskin risklerin arttig1,
diisiikligii ise s6z konusu risklerin azaldigi bi¢iminde yorumlanmaktadir. Bu ac¢idan
bakildiginda CDS’ler ile kredi notlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin varlig1r s6z konusu
olmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda CDS’lerin iilke risklerini agiklamada gercekten etkili olup
olmadig1 arastirmay1 hakli gosteren bir konu olmaktadir. Eger CDS’ler iilke riskine iliskin bir

gosterge araci ise yabanci yatirimlar da etkilemesi beklenir.

Bu calismada CDS’lerin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar: ile iligkisi
Tirkiye i¢in incelenmistir. Bu iliskinin incelenmesinde temel olarak Tirkiye’nin 5 yillik CDS
primleri ve Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy yatirimlar
kullanilmistir. S6z konusu aragtirma 2005:1-2017:9 donemi icin Eviews programi kullanilarak

yapilmistir. Yontem olarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) kullanilmistir.

Calismada degiskenlerin birim koke sahip olup olmadigimi yani duraganhigimi
arastirmak amaciyla AugmentedDickey Fuller (ADF), PhillipsPerron(PP) ve ZivotAndrews
(ZA) testleri yapilmustir.

Yapilan testlerden ADF testinde birim kokiin varlig: sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-
trendsiz olmak iizere lic modelde sinanmistir. Test sonuclarina gére CDS degiskeni sabitsiz-
trendsiz ve sabitli-trendli modellerde birim koke sahipken, YABANCI degiskeninin sabitsiz-
trendsiz modelde birim kdoke sahip oldugu goriilmiistiir. PORTFOY degiskeninin arastrma
sonucu ise ii¢ model i¢in duragan ¢ikmistir. S6z konusu arastirmada CDS ve YABANCI
degiskenlerinde var olan birim kdkler nedeniyle ii¢ degiskenin de birinci fark: alinarak, birinci

fark diizeyinde duraganlastiklar1 goriilmiistiir.
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PP testine gore ise CDS degiskeninin sabitsiz-trendsiz modelde birim koke sahipken,
YABANCI ve PORTFOY degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birinci farklari alindiginda ise ii¢ degiskenin de ii¢ modelde duragan oldugu goriilmiistiir.

ZA testi sonucglarina gore ise li¢ degiskende de yapisal kirilmalarin oldugu goriilmiistiir.
Bu test i¢in olusturulan sabitli, trendli ve sabitli-trendli modellerde degiskenlerin kirilmalarina
bakildiginda CDS degiskeni icin Mart 2013, Kasim 2008 ve Nisan 2009 donemlerinde;
PORTFOY degiskeni i¢in Mayis 2013, Kasim 2012 ve Subat 2015 donemlerinde yapisal
kirilmalarin oldugu sonucuna ulasilmistir. YABANCI degiskeni i¢in yapisal kirilmalara
bakildiginda ise Agustos 2008 ve Aralik 2009 donemlerinde yapisal kirilmanin oldugu
sonucuna ulasilmis sabitli trendli model i¢in ise tam rank olmamasi dolayisiyla kirilma

gozlemlenememistir.

Daha sonra yapisal kirilmalar ve analize konu olan dénemde (2005/01-2017/09) 2008
Mortgage Krizi’nin ve hemen ardindan yasanan 2009 Avrupa Bor¢ Krizi dolayisiyla analize
kukla (dummy) degisken olarak KRIZ degiskeni dahil edilmis ve ARDL testi ile analize

devam edilmistir.

ARDL yontemi uygulanmak suretiyle yapilan bu c¢alismada iki model kurulmustur.
Birinci modelde CDS degiskeni ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki uzun dénemli ve
kisa donemli iligkiler, ikinci modelde ise CDS degiskeni ile portfoy yatirimlari arasindaki

uzun donemli ve kisa donemli iligkiler arastirilmistir.

Birinci modelin bulgularina gére 2005/01-2017/09 donemi i¢in Tiirkiye’nin CDS primi
ile ayn1 donemde Tiirkiye yapilan yabanci yatirimlar arasinda gerek uzun donemli gerekse
kisa donemli iligkilerin anlamli olmadig1 sonucu elde edilmistir. Bu sonu¢ CDS priminin bir
risk alg1 gostergesi oldugu diisiiniildiiglinde Bevan ve Estrin’in (2004) iilke riskinin dogrudan

yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu sonucuyla ortiigmektedir.

Ikinci modelin bulgularina gore ise analize konu olan dénem icin Tiirkiye'nin CDS
primi ile Tirkiye’ye yapilan portfdy yatirimlari arasinda hem uzun dénemde hem de kisa
donemde anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. CDS primi ve portfdy yatirimlari
arasindaki anlamli iliskileri ifade eden bu sonu¢ Norden ve Weber’in (2004) CDS
piyasalarinin tahvil piyasasina onciiliik ettigi sonucu ile -iilke tahvillerinin de portféy yatirimi
cercevesinde degerlendirildiginde- drtiismektedir. Ote yandan Ozkaplan’in (2011) IMKB 100

ve Dow Jones Endeksi ve diger finansal gotergeler ile CDS’ler i¢in yaptigir ¢alismasinda
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CDS’lerin Oncii rol oynadigr sonucu ile de -hisse senedi piyasalarinda yerli yatirimcinin

yaninda yabanc1 yatirimeilarin da yer aldigi disiiniildiigiinde- ayrica ortiismektedir.

CDS’ler yatirnm kararlarini etkileyen araglar olarak bilinmekle birlikte bu ¢aligma CDS
priminin daha ¢ok sicak para akimi olarak da kabul edilen portfoy yatirimlar ile olan iliskisini

kanitlamaktadir.

Bu ampirik analiz sonuglari 1s181nda, finansal piyasalarda islem goéren CDS priminin bir
risk diizeyi gostergesi olarak kabul edilmesine karsin aslinda daha ¢ok spekiilatif amacla
kullanilan bir finansal enstriiman oldugu sdylenebilir. CDS primlerinin kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdigi notlarla olan iligkisi diislintildiigiinde CDS priminin Tiirkiye 6zelinde
dogrudan yabanci yatirimlarla herhangi bir iliskisi olmadigi, buna karsin portfdy yatirimlar
ile gerek uzun donem gerekse kisa donem iliskisinin oldugunu ve teori olarak kabul edildigi
tizere CDS primindeki bir artigin risk algisinin yiiksek oldugu ve bdyle bir durumda portfoy
yatirimi yapacak yabanci yatirimcinin yatirim kararindan vazgectigi goriilmektedir. Yani CDS
primindeki bir ytikselis portfdy yatirimlarini diisiirmekte, tersi durumda ise yani CDS

primindeki bir diisiis portfoy yatirimlarini ylikseltmektedir.

Ulkelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda bir risk gostergesi
olarak kabul edilen CDS primi, yabanci yatirimcilarin portfoy yatirimlari kararlarinda tek
belirleyici unsur olmamakla birlikte 6nemli bir 6nemli bir degisken oldugu sdylenebilir. Bu
itibarla yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi ile ilgili olasi iilke risklerini daha net bir
sekilde ortaya koyabilecek sekilde yeni 6l¢iim tekniklerinin gelistirilmesi portfoy yatirimi
yapma diisiincesinde olan yabanci yatirnmcilarin kararlarimi daha saglikli vermelerini

saglayabilir.

Tiirkiye i¢cin CDS’lerin dogrudan yabanci yatirimlarla anlamli iliskilerinin olmadigi
sonucu goz oniinde bulunduruldugunda dogrudan yabanci sermaye giiven endeksine benzer
bir endeksin yillik donemler yerine daha kisa donemler i¢in gelistirilmesi dogrudan yabanci
yatirimlara iligskin daha hassas analizlerin yapilmasini saglayabilir. Gelistirilecek bu endeksten
yola cikilarak sektorler, iller, yatinm tutarlar1 gibi konular ig¢in tiirev endekslerin

olusturulmasini da kolaylastirabilir.
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