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OZET

Yiksek Lisans Tezi

MAKRO KREDI RiSKi OLCME YONTEMI OLARAK KOSULLU ALACAK
YAKLASIMI: TURKIYE ORNEGI

Burcu BAHCECI BASKURT
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittst

Isletme Anabilim Dal

Ozellikle geligsmekte olan iilkeler i¢in, yapilacak yatirimlar gibi iilkede geligimi
saglama adina niyetlenilen ve kaynak gerektiren durumlarda yeterli fona zamaninda
ulasabilmek ¢ok Onemlidir. Bu durum iilkenin kredibilitesi ile yakindan iligkilidir.
Ulkelere risk degerlemesi sonrasinda yetkili kuruluslar tarafindan verilen kredi notlari,
ilkelerin kredi notlar1 icin siklikla bagvurulan bir kaynaktir. Ancak, son yillarda bu
kuruluslar tarafindan yapilan degerlendirmeler tartismaya acik hale gelmis ve kredi
riski degerlendirmede bagka yontemlere yonelim 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Bu
yontemlerden biri, salt muhasebesel verileri kullanmak yerine bu verilere guncel
piyasa bilgilerini ekleyerek risk degerlendirmesi yapan kosullu alacak analizi
yaklagimidir. Calismada, bu yaklagim Tiirkiye iizerinde Temmuz 2009 — Aralik 2020
periyodu igin aylik frekansta uygulanarak modelde kullanilan risk gostergeleri
hesaplanmistir. Hesaplanan gostergelerin giivenilirligi, piyasanin gergek verilerine
isaret eden ii¢ degisken ile gOstergeler arasinda hesaplanan Spearman siralama
korelasyonlar1 ve yapilan hassasiyet analizleri ile ol¢iilmiistiir. Analiz sonuglarina
bakildiginda, risk gostergelerinin en 6nemli belirleyicisinin modelde hesaplanan yerel
para birimi cinsinden bor¢lardaki oynaklik oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, piyasada
gerceklesen kritik olaylarin gostergelerde yansitildigi, kredi temerriit takasi primleri
ile gostergeler arasinda yliksek korelasyon oldugu ve gostergelerin genel olarak

giivenilir sekilde kredi riskini yansittig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kosullu Alacak Analizi, Kredi Derecelendirme, Kredi
Riski.



ABSTRACT

Master’s Thesis

CONTINGENT CLAIMS ANALYSIS AS A MACRO CREDIT RISK
METRIC: EVIDENCE FROM TURKEY

Burcu BAHCECI BASKURT
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Management Program

It is particularly important to reach the required funds for investments and such
situations which are intended to create developments especially for the developing countries
on time. The ability to reach these funds is closely related to the credibility of the country.
Credit ratings which are assigned to the countries by competent bodies after the assessment
process are consulted often to understand the credibility level of a country. However, the
assigned credit ratings have become open to dispute in recent years and that is why an
inclination towards other methods has come into prominence. One of these methods is
called contingent claims analysis which uses both accounting information and up-to-
date market information while doing risk assessment. In the study, risk indicators are
calculated by applying contingent claims analysis on Turkey for the period between
July 2009 — December 2020 in monthly frequency. To ensure the robustness of the
calculated indicators, Spearman ranking correlations between the indicators and three
market indicators are calculated and sensitivity analyses are done. Analysis results
point out that the most important determinant of the risk indicators is the standard
deviation of local currency liabilities. Moreover, it is seen that the highlights in the
market are shown in the indicators and credit default swaps are correlated with the

indicators. In summary, indicators reflect the credit risk correctly in general.

Keywords: Contingent Claims Analysis, Credit Rating, Credit Risk.
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ONSOZ

Kredibilite, uluslararasi finans piyasasinda ilerleme siireclerinin gerektirdigi
yatirimlar i¢in fona ihtiya¢ duyan gelismekte olan piyasalar basta olmak iizere tiim
tilkeler i¢in kritik bir kavramdir. Bu anlamda, iilkelerin kredi risklerine isaret eden risk
gOstergeleri ve bu gostergelerin giivenilirlikleri degerlendirmeye deger bir konudur.
Bu gostergelerin hesaplanmasinda kullanilan bir¢ok yontem olmakla birlikte, kosullu
alacak analizi yaklasimi bu yontemler arasinda en giincel olanlardan biri olarak one
¢ikmaktadir. Calismamda bana yol gdsterici tavri ve sonsuz desteklerinden otiirii
degerli danigsman hocam Dog. Dr. Saban Celik’e, ¢aligma siirecim de dahil her zaman

desteklerini hissettigim kiymetli aileme sonsuz tesekkiir ederim.

Burcu BAHCECI BASKURT
[zmir-2021



GIRIS

Ulke kredi riski, diger bir deyisle iilkenin borcunu geri ddeme kapasitesi ve
gonilliliigli, uluslararasi finans alaninin 6nemli bir konusunu olusturmaktadir.
Yatirnmceilar yiiksek getiri saglayacak giivenli yatirimlar aramakta iken, iilkeler borg
problemlerini asmay1r amaclamakta ve bu noktada kredibilitenin 6nemi ortaya
cikmaktadir. Kredi notlari, bir devletin kredibilitesini gosteren uzman goriisleri tanimi

ile 20. Yiizyilda ortaya ¢ikmistir (Aktug, 2014: 294).

Ulke kredi riskini 6len birgok model dizayn edilmistir. Geleneksel modellerde
genellikle girdi olarak gayrisafi yurti¢i hasila, enflasyon, cari denge, faiz 6demeleri,
thracat gibi degiskenlere odaklanilmaktadir (Borio ve Packer, 2004; Giiltekin-Karakas
ve digerleri, 2011). Ancak geleneksel modellerde kullanilan muhasebesel verilerin
birgogu belli bir siklikta hesaplanmakta, dolayisiyla gilinliik piyasa hareketlerinin
aksine risk hesaplamalarma gecikmeli olarak dahil olmaktadirlar. Ozellikle
makroekonomik gostergelerdeki degisim hizi g6z oniine alindiginda, ¢eyreklik ya da
yillik bazda hesaplanan muhasebesel bilango verilerinin girdi olarak kullanilmasinin
gercekei olmayan sonuglar verecegi tahmin edilebilmektedir. Bunun yaninda bu
modeller, modern finans teorisinin aksine gostergelerin dogrusal olmayan
hareketlerini dikkate almamaktadir. Bu sebeple piyasa bazli modeller ile geleneksel
modeller sentezlenerek, ti¢lincii bir dal olarak kosullu alacak analizi (KAA, buradan

itibaren) yaklagimi ortaya ¢cikmistir (Aktug, 2014: 294).

KAA modellerinde, yatirnmeilarin kolektif fikir ve tahminlerinden olusan piyasa
fiyatlar1 kullanilmakta, bu da modeli siirekli degisen piyasa verilerine uyum saglayarak
daha ileri goriislii ve gercekcei tahmin yapabilir kilmaktadir. Tiirkiye’de son yillarda
goriilen Ozellikle doviz kuru bazli dalgalanmalar diisiiniildiigiinde, giincel piyasa
verilerinin kredi riski hesaplamada goz Oniine alinmalarinin 6nemi bir kez daha
anlasilmaktadir. Ayrica, model zzmni varlik degerindeki oynaklig1 da gz oniine aldig:
igin, temerriide diisme olasilig1 basta olmak lizere tiim gostergeler icin geleneksel

modellere kiyasla daha gercekei sonuglar verebilmektedir.



KAA yaklasiminda, iilke varliklarinin zzimni degeri, pasiflerin piyasa degerinden
cikarim yapilarak tlkenin vaat ettigi 0demelerine dayanan bir siirdiiriilebilirlik
degerlendirmesi yapilmaktadir. Ulke varliklarmin gercek degerine ulasmanin hem
bilgiye ulasma hem de hesaplama yoniinden yiiksek bedelleri olabilecektir. KAA
yaklasiminda piyasa degerlerinin gézlemlenmesi ve kendilerine deger bigilmesi daha
zor olan iilke varliklarina odaklanmak yerine piyasa degeri gozlemlenebilen iilke
pasifleri kullanilarak veriye ulasma konusunda kolaylik saglanmakta, modelin tilkelere
uygulanmasi kolaylastirilmaktadir (Briere ve digerleri, 2016: 1). Model doviz ve yerel
para birimi cinsinden borglar1 ayirt ettigi i¢in, modelin gelismekte olan ekonomilere

uygulanmasi daha uygun olmaktadir.

Bu calismada, KAA yaklagimi Temmuz 2009 - Aralik 2020 arasinda Tiirkiye
lizerinde uygulanarak, iilke kredi riskinin periyottaki degisimi incelenmistir. Ulke
konsolide bilango kalemleri piyasa verileri kullanilarak belirlendikten sonra model risk
gostergeleri hesaplanmis, bu gostergelerin gergek piyasa verileriyle genel olarak

paralel hareket ettigi tespit edilmistir.

Hassasiyet analizleri ile potansiyel piyasa dalgalanmalarinin risk gostergeleri
tizerindeki etkileri degerlendirilmis ve KAA yaklasimi gostergeleri ile yaygin olarak
kullanilan piyasa gostergeleri arasindaki iligki Spearman siralama korelasyonu ile
ampirik olarak degerlendirilerek aralarinda anlamli bir paralellik olup olmadig:
arastirtlmistir. Piyasa gostergesi olarak ele alinan kredi temerrtit takasi (credit default
swap, [CDS] buradan itibaren) primlerinin tiim gostergelerle anlamli korelasyona
sahip oldugu ve bu gostergeler iizerinde Oncii etkisi oldugu anlagilmistir. Tahvil
primlerinin sikintiya olan mesafe gostergesi tizerindeki tesirinin 6ncii formunda ve
negatif oldugu, temerriide diisme olasiligi gostergesinin ise ii¢ kredi notu veren
kurulusun verdigi kredi notlarinin ortalamasma dayanan degisken {izerinde negatif
oncii etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum veriye ulasim sikintisi, dis borglarin
vade yapist ya da sikinti bariyerinin stokastik yapisindan kaynaklanabilecegi gibi
(Aktug, 2014: 295), Ferri ve digerleri (1998) tarafindan savunulan kuruluglarin krizleri
ongoremedigi savi ya da Mora’nin (2006) agikladigr yapiskan notlar tezleri ile

aciklanabilmektedir.

Tiirkiye’nin 2018 yazinda baslayan doviz kuru krizinden itibaren gerceklesen

CDS primindeki biiyiik hareketler g6z Oniline alindiginda, {tlkenin belirli



makroekonomik gostergelerde gergeklesecek degisimlere karst hassasiyetinin
belirlenmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Parasal taban, dis borglar, yerel para birimi
cinsinden pasiflerin oynaklig1 ve spot doviz kuru degiskenlerinde olusacak %1 ve %5
Olcuslinde yikselis ve diisiislerin etkisini arastiran analizlerin sonucunda, temerriide
diisme olasiliginda en biiyiik degisikligin yerel para birimi cinsinden pasiflerin
oynakliklarinda gerceklesen degisimlerde ortaya ¢iktigir ve oynakliklar artinca artan
risk ile bu olasiligin yiikseldigi goriilmekte, risk gostergelerindeki degisimlerin temel
ve en kuvvetli tetikleyicilerinden birinin yerel para birimi cinsinden pasiflerdeki
oynaklik oldugu anlagilmaktadir. Tiim bu sonuglar géz Oniine alindiginda, KAA
modeli ile hesaplanan gostergelerin gergek piyasa verileri ile korelasyonuna bakilarak
modelin giivenilir olduklari ve mali politikalarin olusturulmasinda modelden

faydalanmanin faydali olabilecegi goriilmektedir.

Tezin yapisit su sekilde dizayn edilmistir: 1. bolimde KAA yaklasimi ve
varsayimlar1 irdelenmekte; firma, sektér ve iilke c¢apinda risk etkilesimleri
aciklanmaktadir. KAA yaklagiminin diger yontemlere nazaran avantajlarindan da bu
bolumde sz edilmektedir. Ayrica, KAA yaklagiminin iilke ve iilke gruplari iizerindeki
uygulamalarin1 konu edinmis literatiir incelenmekte, bu c¢alismalarin bulgular
aciklanmaktadir. KAA yaklagimi iilke uygulamasi agiklanmakta, uygulamada
kullanilacak konsolide bilangonun olusum asamalar1 ve yontemin temel taglarindan
biri olan Onceliklendirme asamasi da bu bolimde irdelenmektedir. 2. bolimde,
yontemin matematiksel esitlikleri ve temel risk gostergeleri agiklanmaktadir. 3.
boliimde Tiirkiye iizerinde yapilan uygulama asamasi gosteriler girdiler ve ¢iktilar
aciklanmis, hesaplanan gostergeler degerlendirilmistir. Bu sonuglarin saglamliklarim
test etmek adina Spearman siralama korelasyonu katsayilar1 ve hassasiyet analizleri de

bu boliimde yapilmistir. Son béliimde, ¢alismanin sonuglari 6zetlenmektedir.



BIRINCi BOLUM

KAVRAMSAL YAKLASIMLA KOSULLU ALACAK ANALIZI
YAKLASIMI

1. KOSULLU ALACAK ANALIZI YAKLASIMI

Modern finans ile makroekonomi arasindaki duvar eridik¢e, makro finansal
modeller hem uluslararast1 finans hem de risk yoOnetimi alaninda Onem
kazanmaktadirlar. Black ve Scholes (1973) ile Merton (1974) yapisal modelleri ilk
olarak kurumsal firmalarin bor¢larini ve 6zsermaye yapilarini degerlendirmek igin 6ne
stirmiiglerdir. Black ve Cox (1976), Leland (1994) ve Longstaff ve Schwartz (1995)
tarafindan gelistirilen yapisal kredi riski modelleri, temelde opsiyon fiyatlamaya
dayanmaktadir. Bu modellerde riskli tahviller, bor¢ alan tarafin finansal kosullarina
dair bir 6l¢iit izerinden yaratilan ve bu 6lgiit belli bir seviyeye ulastiginda temerriide
diismeye sebep olan tiirev iiriinler olarak modellenmektedir (Moreira ve Rocha, 2004:
2).

Yapisal modeller sadece firmalara ya da sektorlere degil, kredi riskini 6lgme
amaci ile iilkelere de uygulanabilmektedirler. Bu modellerde iilke ekonomisinde yer
alan sektorler; varliklar, bor¢lar ve garantilerden olusan baglantili portfoyler olarak
gorulmektedirler. Bu portfoylerin piyasa degerlerinin potansiyel soklara karsi
hassasiyetleri incelenerek, sektorlerdeki risklerin tilke kredi riskindeki yansimalar1 bu
modellerle dl¢iilebilmektedir. Bu anlamda, iktisat politikas1 belirleyicileri i¢in kamu
politikalar1 ve piyasa beklentilerinin tilke kredi riskini nasil etkileyebilecegini
gosterme konusunda bu modeller fayda saglayabilmektedirler. Gegmis politika ve
soklarin etkilerini yansitan makroekonomik gostergelerin iilke kredi riskine olan
etkisi, gelecek bor¢ durumu ve politik istikrara dair beklentileri yansitan etkiden bu

modellerde ayirt edilebilmektedir.

Verimli bir risk analizinin ii¢ temel amaci bulunmaktadir. Bu amaglar; finansal

verilerde halihazirda bulunan uyumsuzluklari saptamak, varlik fiyatlarini etkileyerek



nihayetinde temerriide diismeye sebep olabilecek belirsizlikleri anlamak ve Ol¢iilebilir
risk gostergeleri kullanarak riskte ilerleme ya da gerileme oldugunu saptamaktir (Hai
ve Long, 2017: 19). Bu ii¢ amaci da kapsayan, 1997 yilinda gerceklesen Asya
krizinden beri siklikla uygulanan ve sektorel bilangolardaki kirillgan kalemlerden
kaynaklanan riskleri degerlendiren KAA yaklagimi, Merton (1974) tarafindan 6ne
stiriilen ve son yillarda yapisal modeller arasinda 6ne ¢ikan bir yaklagimdir. KAA
cercevesinin ilk yapi tasi, Black ve Scholes (1973) tarafindan opsiyon ve kurumsal
borglar1 fiyatlama ve kredi riski iizerine yaptiklari calismada olusturulmustur.
Calismada, kurumsal borglarin opsiyonlardan olusan bir portfoy gibi algilanabilecegi,
bir anlamda hisse, bono ve tahvillerin opsiyon fiyatlama yodntemleri ile
fiyatlanabilecegi ifade edilmistir. Hemen ardindan, Merton (1974) kurumsal bor¢lari
opsiyon fiyatlama yontemleri ile fiyatlama iizerine yaptig1 calismasini yaymlamis, bu

iki ¢alisma KA A modelinin temelini olusturmuslardir.

Sik sik Black-Scholes-Merton modeli ya da kisaca Merton Modeli olarak anilan
bu model, sermaye yapisina dayanan opsiyon fiyatlama modeline dayanmaktadir
(Gray ve Jobst, 2011: 31). Modelde opsiyon fiyatlama araglari, stokastik varliklar
tizerindeki alacaklar olarak degerlendirilen pasifleri degerlemede kullanilmaktadir
(Altar ve digerleri, 2004: 24). Siklikla 6zel sektorde ve finansal piyasalarda var olan
riskleri 6lgmede kullanilan bu yaklasimda kosullu alacak gelecekteki getirisi baska bir
varligin degerine bagli olan bir finansal varlik olarak tanimlanmaktadir (Gray ve
digerleri, 2007: 6). Vade sonunda bir varlig1 6nceden kararlastirilan bir fiyatta alma ya
da satma hakki olarak tanimlanan opsiyonlar, kosullu alacaklarin iyi bir Ornegi

sayilmaktadir.

Firmalar, finansal kuruluglar ve {ilkeler icin KAA uygulamalarinda ihtiyag
duyulan en 6nemli parca bilango kalemleridir. KAA modeli, geleneksel bilancoya
piyasa fiyatlamasini ve temel girdileri ekleyerek risk gostergelerini olusturmaktadir.
Riske wuyarlanmis bilancoyu temel alan KAA modelinin ii¢ temel prensibi

bulunmaktadir.

I. Borglarin degerleri varliklarin degerlerinden ¢ikarim yapilarak

bulunmalidir.
Il. Varlik degerleri stokastik bir sekilde hareket eder.

I1l. Borg¢larin farkli 6ncelik seviyeleri vardir (Gray ve digerleri, 2007: 6).



Merton (1974), hissedarlarin varliklar iizerindeki haklarinin sirketin bor¢ miktari
tizerine kosullu oldugunu ve vade sonunda 6deme yapip yapmama kararinin, bir alim
opsiyonunu kullanip kullanmama karar1 ile olduk¢a benzer oldugunu savunmustur. Bu
anlamda Ozsermaye, varliklar {izerinde uygulama fiyat1 vaat edilen 6demelere esit
zimni (implicit) bir alim opsiyonu olarak yorumlanabilmektedir. Hissedarlar, bor¢lar
Odendikten sonra kalan varliklar Ttizerinde alim opsiyonu sahipleri olarak
goriilmektedir. Borglar1 6demenin bu borglarla finanse edilen varliklar1 yeniden satin
almakla es deger oldugu, ¢iinkii borglar 6denemezse yasal olarak varliklarin
kaybedilecegi modelde savunulmaktadir. Eger varlik degeri, vadesi gelmis borg
degerinin 1skonto edilmis bugiinkii degerinin altina inerse yonetim kurulunun iflasi
tercih etme segenegi de bulunmaktadir. Yani, bor¢ veren taraf borg alan tarafa borg
verirken, bu borcu ddeyip ddememe kararini verme hakkini da teslim etmektedir.!

Sekil 1: Riskli Borg¢ Getiri Yapist

+
a) Risksiz bor
(a) Dayanak varlik (a) ¢ Varlk degeri
Varlik degeri
: ARTI
; EKSI ; Varlik degeri
) Alim opsiyonu (b) Satim opsiyonu /
(Ozsermaye) i satigi
Varlik degeri
ESIT ESIT
(c) Riskli borg $ (¢) Riskli borg C
: Varlik degeri
Varlik degeri

Kaynak: Briere vd. (2016) ¢alisgmasindan uyarlanmistir (Grafik 2).

Riskli borg getiri yapilart Sekil 1’de gosterilmistir. Sekil 1(a)’da riskli borglarin
degerinin dayanak varlik degerinden 6zsermaye degerinin ¢ikarilmasi ile bulunduguna
isaret edilmektedir. Ozsermaye, varliklar iizerinde kullanilacak bir alim opsiyonu ile

es deger goriilmiistiir (Bohn, 2000: 58). Dayanak varligin degeri opsiyonun uygulama

! Burada yapilan analoji ile kastedilen, Turk Ticaret Kanunu 376/3. Madde ve Icra iflas Kanunu 178.
Maddeye dayanarak borg veren taraf tarafindan talep edilen iflas durumundan daha nadir goriilen
borclunun iflasini talep etme durumudur.



fiyatina ulasana kadar alim opsiyonu kullanilmamaktadir. Ulastiktan sonra, opsiyonu
kullanmak avantajli olacagi i¢in opsiyon kullanilmaktadir. Opsiyonun uygulama fiyati
borg tutari ile, firma degeri opsiyonda bahsi gecen varligin degeri ile, son 6deme tarihi
de opsiyon vadesi ile es tutulabilmektedir (Hai ve Long, 2017: 21). Burada sahip
olunan varlik degerindeki artis siiresince riskli borg verenlerin getirileri gosterilmistir.
Varlik degeri riskli borcun tamamini karsilayacak seviyeye gelene dek Ozsermaye
sahipleri getiri elde edememekte, varliklar bu degere ulastiktan sonra {istiine
yapacaklar1 her artis ise 6zsermaye sahipleri i¢in getiri halini almaktadir. Riskli borcun
getirisi ise, varlik degerinden alim opsiyonu formundaki 6zsermayenin ¢ikarilmasi ile

bulunabilmektedir.

Riskli borglar incelendiginde; borcun riskli olarak tanimlanmasi, temerriit
halinde kayiplar olacagina isaret etmektedir ve bu nedenle degeri risksiz borcun
degerinden daha diisiiktiir (Gray ve digerleri, 2007: 9). Riskli borcun degeri, risksiz
borcun bugiinkii degerinden Ortiilii temerriit garantisine igaret eden satim opsiyonunun
yani temerriit halinde beklenen kaybin ¢ikarilmasiyla elde edilen degere esittir (Gray
ve Jobst, 2011: 6; Gray ve digerleri, 2013: 28). Odeyememe durumunda, borg verenler
bor¢ alanin varliklarmi likide g¢evirerek kayiplarinin bir kismini1 da olsa telafi
edebilmektedirler. Bu nedenle bahsi gecen garanti, borcun degeri ,yani uygulama
fiyati, satilacak varliktan ,yani firmanin toplam varliklarindan, biiyiikse uygulamaya
konulacak satim opsiyonu ile es deger olmaktadir (Hai ve Long, 2017: 22). Borg
verenler satim opsiyonu primini, risksiz faiz oraninin tlizerinde bir kredi primi olarak

riskli borcu vermelerinin karsiliginda almaktadirlar (Altar ve digerleri, 2004: 24).

Riskli borg satim opsiyonu getirileri varlik degerine bagl olarak Sekil 1 (b)’de
gosterilmistir. Risksiz borcun degeri sabittir. Satim opsiyonu, toplam varliklar borcu
karsilamadig1 zaman kullanilacak, varlik degeri arttikga edilen zarar azalacaktir.
Nihayetinde varlik degeri borglar1 kapatmaya yettigi zaman, yapilan analojiye gore
sattim opsiyonunun kullanimina gerek kalmayacaktir. Riskli borcun degeri risksiz
borcun degerinden temerriit halinde beklenen kaybin degerinin ¢ikarilmasiyla
bulundugu i¢in, varlik degeri arttik¢a beklenen kayip azalacak ve nihayetinde riskli
borcun degeri sabitlenecektir. Beklenen kayip ise, varliklar tizerinde uygulama fiyati

vaat edilen 6demelere esit olan bir satim opsiyonu ile es goriilmektedir. Riskli borcu



veren taraflar temerriit durumunda beklenen kayba esit bu satim opsiyonunu satan, bu

borcu alan iilke ise opsiyonu alan taraf durumundadir.

Riske uyarlanmis bilangolarda, yiiksek oncelikli (senior) pasif kismini olusturan
borglar ve diisiik Oncelikli (junior) pasifleri olusturan 6zsermaye boliimlerinin
degerleri stokastik bir hareket izleyen varlik degerlerinden anlasilmaktadir. Borg riskli
addedildiginde borcun degeri nominal, risksiz degerinden belli bir siire sonra
temerriide diisme durumunda kaybedilecek boliimii ¢ikarilarak hesaplanir (Briere ve
digerleri, 2016: 2).

Firmalar, sektorler, tlkeler ve tiim birimlerin kredi riski ve temerriide diisme
riski hesaplanirken varlik degerine ihtiya¢ duyulur, ¢ilinkii temerriide diisme olasilig1
varlik degerleri, varlik degerlerindeki oynaklik ve kaldira¢ orani arasindaki iliski ile
degerlendirilmektedir. Burada kaldirag orani, s6zlesme ile yiiklenilen ve defter degeri
ile Olclilen sorumluluklar1 temsil etmektedir (Gapen ve digerleri, 2008: 112).
Borglardaki ya da varliklardaki oynaklik arttik¢a ya da varliklarin degeri s6zlesmeden

dogan sorumluluklara oranla diistiik¢e sikint1 ylikselecektir.

Ulkenin finansal sikintiya diismesinin  6nceden tahminini zorlastiran
asamalardan biri, lilke varliklar1 ve bu varliklarin oynakliklar i¢in gercekei piyasa
verilerine ulasmanin zorlugudur. S6zlesmeye bagli borglarin tutarlari bilangoya
bakilarak anlasilirken, bu varliklar i¢in gegerli olamamaktadir. Bilangodaki varliklarin
bir¢cogu alim satima konu olmadiklar i¢in, varlik degeri ve varlik degerindeki oynaklik
gozlemlenememektedir. Bunun yaninda, varlik fiyatlarindaki stokastik hareket de
tahmini zorlagtirmaktadir. Tiim bunlarin yaninda, O6zellikle iilkeler s6z konusu
oldugunda varlik degerleri iilke ekonomisinin gelecegine ve politika kararlarina bagl
olacag1 i¢in, varlik degerlerindeki oynaklik gostergesi varlik degerlerinde i¢sellesmis
olan belirsizlige isaret etmelidir. Dolayisiyla, varliklarin piyasa degeri bilinememekte

ve tahmin edilmesi gerekmektedir.

Varlik degerlerini tahminin bir yolu, varligin tamaminin ya da bir kisminin
piyasa degerine ya da alim satim fiyatlarma bakmaktir. Ulkeler agisindan, varliklar
arasinda yer alan uluslararasi rezervler kalemi direkt olarak gézlemlenebilmektedir.
Diger kamu varliklarinin tamaminin ya da bir kismimin piyasa degerleri
gbzlemlenebilmekle beraber, likit olmayan kiymetler icin herhangi bir piyasa fiyati

bulunmamaktadir. ikinci tahminleme yolu ise, karsilagtirmaya uygun baska bir



varligin fiyatlarindan yararlanmak ya da karsilastirmaya uygun bir degere ulagsmaktir.
Bunun bir yontemi, beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerlerine 1skonto ederek
hesaplamaktir. Bu iki yontem nispeten agik olsalar da firma, sektor ve iilkeler i¢in her
zaman uygun olmamaktadir. Ilk ydntemde bahsi gegen varliklarin bir kisminin
degerinin goriilmesi miimkiin olmamakta, ikinci yontemde ise, gelecek nakit akislarini
tahmin etmek, uygun 1skonto oranina karar vermek ve varlik degeri tahmini i¢inde yer
alan maddi ve maddi olmayan birimler i¢in gereken tiim alakali igerikleri belirlemek
baz1 varliklar igin gii¢lik yaratmaktadir. Ornegin, para basma konusunda tekel
olmanin fiyatin1 belirlemek miimkiin olmayacaktir. Ayrica, net mali varligin degerini
belirlemek i¢in, drnegin o an bilinemeyen gelecekteki ekonomik performansin ya da
benimsenecek sosyal giivenlik politikasinin getirecegi nakit akiglarinin o giinkii degeri

gerekmektedir ve bunlarin tahmini gii¢liik yaratmaktadir.

Ugilincii ve son yontem ise, varliklar ve pasifler arasindaki bilango iliskilerinden
faydalanarak pasiflerin goézlemlenen degerlerinden varliklarin zimni degerlerini
¢ikarmaktir. Bu yontem, KAA modeline isaret etmektedir. Burada pasifler, guncel ya
da gelecek varliklar tizerinde kosullu alacak olma niteligi tasimaktadir. Modelde varlik
degerleri ve bu degerlerin oynakliklari, dolayli olarak ¢ikarilan 6zsermayenin piyasa
degeri, O0zsermaye degerinin oynakligi ile kisa ve uzun vadeli borglarin degerleri
kullanilarak tahmin edilip, vaat edilen oOdemelere kars1 agirliklandirilip risk
gostergelerinin hesaplamalarinda kullanilmaktadir (Gapen ve digerleri, 2008: 110). Bu
yontemin arkasindaki temel mantik, gozlenebilen pasif degerleri ve bu degerlerin
oynakliklarinin, tiim piyasa katilimeilarinin fikirlerini igerdigi goriistidiir. Bir anlamda,
piyasa katilimcilarinin iilkenin gelecegiyle alakali tahminleri gozlemlenebilen piyasa
fiyatlarina islenmistir. Piyasanin tahminleri gelecegi her zaman dogru yansitmasa da

ulasilabilecek 1yi bir bilgi kaynagidir (Kahlert ve digerleri, 2017: 11).

1.1. Firmalar, Sektorler ve Ulkeler Arasi Etkilesim

KAA modeli firmalar ve finansal kuruluslar i¢in kredi riski degerlendirmesinde
siklikla kullanilirken, sektdrel seviyede hesaplanarak finansal sektor, kurumsal sektor
hatta tiim tilke kredi riskinin etkilesimlerini tespitte de kullanilabilmektedir. Sektorler;
varliklar, borglar ve acik ya da oOrtiilii garantilerden olusan portfdylerden meydana

gelmis, riske uyarlanmis ve etkilesim i¢inde olan bilangolar olarak goriilmektedirler



(Gray ve Jobst, 2011: 6). Ydntem dzel sektoriin, finansal sektoriin ve kamu sektorinin
bilangolarin1 g6z Oniline alarak aralarindaki etkilesimi temerriide diisme riskini
hesaplamaya dahil edebilmekte, bu da yonteme belirgin bir avantaj saglamaktadir.
Bankalar, finansal olmayan kuruluslar ve haneler ile iilke arasindaki etkilesim, tahmin
edilebilenden yiiksek olabilir. Ornegin, 6zel sektordeki kayiplar finansal sektorde
kosullu borglar1 dogurabilir. Ozel sektdr bankalara borcunu ddeyemezse, bankalarin
varlik degerleri bununla paralel olarak azalabilir. Aym sekilde, finansal sektorde

ortaya ¢ikabilecek kayiplar iilke bilangosunda kosullu bor¢lara sebep olabilir.

Devlet tarafindan Ozellikle batamayacak kadar biiyiik addedilen banka ve
kuruluslara saglanan finansal garantiler de risklerin sektorler arasi akisi ve birikimine
sebep olabilmektedir (Keller ve digerleri, 2007: 9). Ozellikle, devlet verdigi
garantilerin boyutlar1 konusunda bilingli davranmaz ve bu kuruluslarin risk
profillerinde meydana gelebilecek hizli yiikselisleri zayif bir ekonomik ortamda
dikkate almazsa risk birikimi tehlikeli boyutlara ulasabilir. Bu kuruluslara verilen

garantiler, satim opsiyonlari ile modellenebilmektedirler.

Sektorler arasi etkilesimde, bir sektdr opsiyonlar1 satan, diger sektdr ise satin
alan konumunda yer almaktadir. Bu sekilde sektorler arasi etkilesim
belirginlesmektedir. Bu gibi etkilesimler sonucu tilkenin varlik degerlerinde azalma ve
tilkenin temerriit riskinde artig goriilebilmekte, genel gliven ortami zarar gordiigii i¢in
sadece llkenin degil bankalarin da 6dedikleri kredi primi degerlerinde yiikselis ve
sonucta finansal sektorde kriz olusabilmektedir (Kopits ve digerleri, 2016: 12). Bu
kosullarda hiikiimet krize finansal sektor bor¢larina garanti vererek ya da benzer bir
yontem ile mudahale etmezse, kriz biyuyerek tim sektorleri, nihayetinde tum ulkeyi

etkileyebilir.

Bunun yaninda, gercege uygun olarak degerlenen tahvillerin degerinde
gerceklesecek bir diisiis, banka varliklarinda bir azalisa neden olacaktir. Bu durumda
hem bankalarin bor¢lanmalari durumunda 6deyecekleri faizler yiikselecek, hem de
zincirleme bulagma etkileri ile bankalara devlet tarafindan verilen garantilerin degeri
diisecektir. Bu kisir dongiiniin ciddi boyutlara ulagmasi ile tiim bu kriz kontrolden
¢ikarak sistemik bir finansal krize doniisebilmektedir. Sektorler arasi iliskiler Sekil

2’de Ozetlenmistir.
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Sekil 2: KAA Modelinde Etkilesimler

Beklenen

Potansiyel Bankalarin varlik )
kurumsal degerinde kaylpllarda-]fl artis
sikintilardan beklenen kayiplar Teiel?gle_ mlke_ d
dolay: artan sebebiyle azalma ;i;l'ma :ieirilil;n ¢
beklenen ve bankalarm .

kredi risk
kayiplar kirtlganlik ve

gostergelerinde
olumsuz yonde
degisim

beklenen
kayiplarinda artis

Kaynak: Keller vd. (2007) ¢alismasindan uyarlanmigtir (p. 9).

1.2. KAA Yaklasiminin Sagladig1 Avantajlar

CDS primleri, iilke kredi primleri ve kredi notlar1 yaygin olarak kullanilan
geleneksel piyasa temelli tilke kredi riski gostergeleridir. CDS, sahibinin ihraggiya seri
halinde 6demeler yaptig1 ve karsiliginda konu olan varlikla (bono, tahvil vb.) alakali
Odemelerde giicliikk yasanarak basarisiz olunursa telafi 6demesi aldigi bir anlagmadir
(Lai, 2016: 438). CDS primleri iilkenin temerriide diisme riskinin direkt bir dl¢iisii
kabul edilirken, iilke kredi marj1 iilkenin bor¢lanma maliyetini gostermektedir (Singh

ve digerleri, 2021: 76).

Bu risk gostergeleri genel duruma dair bir fikir veriyor olsalar da geleneksel
modellerin temel aldigr makroekonomik gostergeler genellikle gecikmeli ve diisiik
frekansh olarak nitelendirilmektedirler (Aktug, 2014: 294). Bunun yaninda, CDS
primleri ve kredi marj1 gibi gostergeler politik miidahalelere de acik olduklari igin,
yatirimcilarin kredi riski ile alakali tahminlerinden ¢ok temerriide diisme riski
beklentileri ve bu beklentilere iliskin kurtarma Onlemlerine dair fikirlerini
yansitmaktadirlar, bu nedenle de ozellikle finansal agidan sikintili donemlerde
tilkelerin kredi riski durumlarini oldugundan fazla tahmin edebilmektedirler (Singh ve
digerleri, 2021: 76-78). Kredi derecelendirme kuruluslarinin riski az ya da fazla
hesapladiklar1 ve kendi aralarinda da not agisindan tutarsizliklarin bulundugu, bu
nedenle de daha gercek¢i bir analiz getirecek bir yonteme ihtiyag duyuldugu

gorilmektedir.

KAA modelinin geleneksel modellere gore bir avantaji, risk maruziyetlerini ve

temerriide diisme olasiliklarin1 numerik bir hesaplama sonucunda somut ve objektif
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olarak gosterebilmesidir. Bu da geleneksel kredi riski yontemlerinin igerdigi siibjektif

yargilar ve nitel analizlerden uzak olmasina yol agmaktadir.

Metodun 6nemli bir avantaji, sektorler ve tilke genelini etkileyen sistemik
soklarin simule edilmesine olanak saglamasidir. Bu sayede yontem salt firmalar,
sektorler ya da iilkeler iizerinde uygulanmanin oOtesine gecerek, tiim bunlarin
ekonominin geri kalani ile olan iligkisini bilangolar araciligi ile incelemeyi mumkin

kilmasidir (Kopits, 2016: 11).

Geleneksel modellerde risklerin birikerek artmasi ve kriz gibi istisnai
durumlarda bir anda patlamasi agiklanamazken, KAA modeli dogrusal olmayan
hareketleri de igsellestirdigi i¢in bu tiir durumlar1 agiklayabilmekte, kurumlar iginde
ve arasinda olusabilecek varlik ve bor¢ uyumsuzluklarmin etkilerini

degerlendirebilmektedir (Gray ve Jobst, 2011: 6).

Bunun yaninda, genellikle iilkeler bor¢ alirken borg¢ aldiklari gruplar arasinda
belirgin bir istiinlik ayrimi yapilmamakta, borglar oOncelik derecelerinde gore
ayrilmamaktadir. KAA yonteminde bu ayrim yapilarak daha gercekei bir ¢erceveye
ulagilabilmektedir. 2012 yilinda gergeklesen Yunanistan borg yapilandirmasi da farkl
oncelik seviyelerini onaylar niteliktedir. Borg veren taraflar ve borg¢lanma araglari
arasindaki farklara istinaden, bor¢ veren taraflarin istiinliikleri ve borglanma
araglarinin vadelerine dayali olarak asimetrik kayiplar olusmustur (Singh ve digerleri,

2021: 77)

1.3. KAA Yaklasimi ve Tiirev Urtinler

KAA yaklagiminin 6ziinde, Black ve Scholes (1973) ve Merton (1974)
tarafindan yapilan ¢alismalardan beri siiregeldigi tizere, pasifleri opsiyon fiyatlama
yontemleri ile fiyatlamak bulunmaktadir. Bu agidan, yaklasimin opsiyon ve diger
vadeli islem sozlesmeleri ile paralellik ya da farklilik gdsteren yonlerinden

bahsedilebilmektedir.

Vadeli islem sozlesmesi (futures), sdzlesme taraflarinda standart olarak
belirlenmis miktar ve kalitedeki bir mal, kiymet ya da finansal gostergeyi, belirlenen
bir tarihte {izerinde anlasilan fiyattan alma veya satma yiikimliligi yaratan

sOzlesmeler olarak tanimlanmaktadirlar. Bu yaklasimda opsiyon fiyatlama
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yontemiyle fiyatlanan pasifler ile vadeli islem piyasasinda islem goren vadeli islem
sOzlesmelerinin temel benzerligi, dayanak varlik {izerine kurulan sézlesmeler
olmalaridir. KAA yaklasiminda pasifler dayanak varligi bilancodaki varliklar olan
opsiyonlar olarak etiketlenirken, vadeli islem s6zlesmelerinde de dayanak varlik,
vade ve fiyat bulunmaktadir. Ancak, bu s6zlesmeler ile yaklagimin en 6nemli farkli,
vadeli islem sozlesmeleri bir yiikiimliiliik getirirken KAA yaklasiminda alim ya da

satim hakkindan s6z edilmesidir (Borsa Istanbul, t.y.).

Alim satim hakkindan s6z edilen diger bir {iriin, sermaye piyasasinda islem
goren varantlardir. Varantlar, kisiye dayanak varlik veya gostergeyi énceden
belirlenen fiyata belirli bir tarihe kadar ya da o tarihte alma veya satma hakk1 veren
sermaye piyasasi araclaridir. Bu arag, dayanak varlig1 degil o varligt alim ya da satim
hakkini elinde tutan kisiye vermesi bakimindan opsiyonlarla ve dolayisiyla KAA
yaklasimi ile benzerlik tasimaktadir. Ancak opsiyonlar ile varantlarin en 6nemli
farki, varantlarin s6zlesme degil, opsiyonlarin menkul kiymetlestirilmis hali
olmalaridir. Ayrica, varantin verdigi belirli bir tarihe kadar alim/satim hakki,
yontemde benimsenen Avrupa tipi opsiyon yaklagiminda opsiyonun vade sonunda

kullanilabiliyor olmas: ile ters diismektedir (Borsa Istanbul, t.y.).

2. LITERATUR

Firmalarin ve farkli sektorlerin kredi risklerinin KAA ydntemi ile dl¢limiiniin
ardindan, iilkelerin kredi risklerinin de bu modellerle Sl¢iimii son yillarda giindeme
gelmis, KAA yontemi ile farkli lilke ve tilke gruplarinin risklerini 6lgen birgok ¢alisma

yapilmistir. Bu ¢aligmalar Tablo 1°de 6zetlenmektedirler.

KAA yonteminde yerel para birimi borglar1 ile doviz borglar1 arasinda model
kaynakli bir ayrim yapildigi i¢in, bu modelin gelismekte olan ve farkli para
birimlerinden  borglanan iilkelere uygulanmasimin daha uygun olacag:
vurgulanmaktadir (Aktug, 2014: 295). Bu nedenle alanda yapilan c¢aligmalarin
bircogu, yerel para birimi borg¢larin1 doviz borglarindan ayirt etmek ve kendi para
birimi Gzerinde kontrol sahibi olan tilkeleri se¢gmek adina; Avrupa ve Amerika disinda
yer alan, kendi para birimi olan ve 6l¢timler igin yeterli para sirkilasyonu bulunan ve

verilerine ulasilabilen iilkeleri konu edinmistir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Risk

Yazar(lar) Ulke(ler) Donem gostergele str]s;?;){et Saglamlik testleri
ri
Moreira ve Rocha - RNPD,
(2004) Brezilya 1997-2003 RNS Yok Yok
Gray vd. (2007) Brezilya 2002-2005 DtD Var CDS primi ile gosterge grafigi
Keller vd. (2007) Tiirkiye 2002 8121-2006 DtD var Yok
Gapen vd. (2008) 12 gelismekte olan piyasa 2002-2004 DtD, RNS var CDS primi ve EMBI ile gosterge grafigi, CDS ve EMBI ile gostergeler arasindaki korelasyonu
, RNDP hesaplama, regresyonlar.
Gray ve Jobst ;
(2011) Isveg 2007-2014 RNS Yok Yok
Duyvesteyn ve . . Nisan 2002- RNPD, S .. RS .
Martens (2011) 8 gelismekte olan piyasa Subat 2010 DID, RNS Yok CDS primi ile gosterge grafigi, CDS primi ile gostergeler arasindaki korelasyonu hesaplama.
13 Avrupa Birligi tilkesi, Ocak 2002-
Gray vd. (2013) Norveg, Isvigre, Amerika Aralik 2012 ELV,FVS Var Yok
Bulgaristan, Macaristan, : DtD,
Altar vd. (2014) Polonya, Romanya. 2006-2013 RNPD Yok Yok
DtD,
RNDP,
Aktug (2014) Brezilya, Meksika ve Turkiye 2001-2010 hesaplana Var CDS primi ile sikint1 bariyeri arasindaki korelasyonu hesaplama.
n CDS
primi
Lai (2016) Singapur 2000-2013 DtD Yok Yok
Endonezya, Filipinler,
Briere vd. (2016) Kore Cumhuriyeti, Malezya ve 2004-2015. DtD Var CDS primi ile gosterge grafigi, CDS primi ve gosterge arasindaki korelasyonu hesaplama.
Tayland
Hai ve Long Endonezya, Filipinler, Malezya, D, Ulke tahvil primi ile gosterge grafigi, iilke tahvil primi ile gostergeler arasindaki korelasyonu
h 2001-2014 RNDP, Var
(2017) Vietnam RNS hesaplama.
Kahlert vd. (2017) Euro bolgesi iilkeleri 2008 82'2016 RNPD Yok Yok
Singh vd. (2019) Irlanda, italya, Ispanya, 2000 C1-2016 DD vok Ulke tahvil primi, CDS primi ve iilke kredi notu ile gdsterge grafigi ve aralarindaki korelasyonun
9 ' Portekiz ve Yunanistan C3 hesaplanmasi, Granger nedensellik analizleri ve regresyonlar.
. DtD,
Jain vd. (2020) Fiji 2014-2017 RNPD Yok \"(ok
Singh vd. (2021) 11 Avrupa ilkesi 2004 81-2019 DD Yok lI’,eTlgli’eest;l;;;Iafnml, CDS primi ve iilke kredi notu ile gosterge grafigi, FPE nedensellik analizleri ve
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Moreira ve Rocha (2004) iki faktorlii bir yapisal modeli KA A yontemi dahilinde
kullanarak Brezilya’nin kredi riskini 6lgmeyi amaclamislardir. Risk nétral temerriide
diisme olasiligimin ger¢ek makroekonomik gostergeler ile risk primi ile dlctlen piyasa
beklentilerinden meydana geldigini iddia eden ¢alismada, risk primi degisebilecek
sekilde modellenmistir. Kontrol amagli olusturulan kisitli yapisal model ile bu model
karsilastirildiginda, risk priminin degismesine izin verilen modelin tahmin guctnun
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda risk priminin makroekonomik
gostergeler gelismeye isaret etmesine ragmen yiikseldigi, bunun da piyasada

beklentinin kdtiilestigine isaret ettigi sonucuna ulasilmistir.

Yine Brezilya lzerine yapilan diger bir ¢alismada, Gray ve digerleri (2007) KAA
yonteminde 1iilke menkul kiymetlerinin degerlemeleri ve riske uyarlanmisg
bilangolarindan yararlanarak riske maruziyetin Ol¢iimiine odaklanmiglardir.
Calismada Brezilya icin haftalik frekansta zimni varlik degerleri ile bu degerlerdeki
oynakliklar hesaplanmistir. Bunun yaninda, risk notral temerriide diisme olasiligi ile
CDS primleri karsilastirilmis, bu iki kalemin korelasyonlarinin oldukea yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Elde edilen sonuglara bakilarak doviz borglarinin defter degerleri,
yerel para birimi borg¢lar1 hakkindaki piyasa bilgisi ve doviz kurunun; déviz bor¢larinin
degerindeki degisimler ve kredi riski primleri hakkinda onemli veriler igerdigi
anlagilmis, KAA yonteminin devlet tahvillerinde ve kredi marjlarinda gergeklesecek
dogrusal olmayan hareketleri geleneksel yontemlere kiyasla daha dogru tahmin
edilebildigi ifade edilmistir.

Aktug’un (2014) calismasinda KAA yonteminin One siirdiigii risk gostergeleri
ile geleneksel gostergeler karsilagtirilms, risk gostergelerinden risk nétral kredi marj
ve risk notral temerriide diisme olasiliklarinin Brezilya, Meksika ve Tiirkiye i¢in kredi
notlara oranla ¢ok diisiik hesaplandigi anlagilmistir. Bu nedenle, gercek hayata
iligkin tahminler yapilmadan 6nce, KAA modellerinin 6zel bir ayarlama sabiti
kullanilarak ayarlanmasi gerektigi ifade edilmis, piyasa temelli oynakliklarin yerel
para birimi pasiflerin oynaklig1 yerine girdi olarak alinmasi dnerilmistir.

Geligsmekte olan piyasalar1 konu edinen ¢aligmalar da azimsanamayacak
sayidadir. Gapen ve digerleri (2008) KAA tekniginin kamu sektorii bilango yapisindan
kaynaklanan riski nasil 6l¢lip degerlendirdigini 12 gelismekte olan piyasa iizerinden

incelemislerdir. Gelecekteki varlik degerleri ve bu degerlerin oynakliklar1 direkt
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gbozlemlenemedigi i¢in bu yontem dahilinde tahmin edilmelerinin {ilke riskini
degerlendirmenin 6nemli bir adimi oldugu, bunun da yontemi geleneksel
makroekonomik gostergelerden ve statik bilanco oranlarindan ayr1 bir yerde
konumlandirdigi vurgulanmistir. Calismada sikintiya olan mesafe ve zimni kredi
primleri hesaplanmis, bu gostergeler CDS primleri ve Gelismekte olan Piyasalar
Endeksi (EMBI) degerleri ile karsilastirilmiglardir. Bunun yaninda, gercek temerriide
diisme olasiliklar1 ile risk notral temerriide diisme olasiliklart arasinda yiiksek
korelasyon oldugu goriilerek KAA gostergelerinin gegerli ve giivenilir oldugu kanisina

varilmigtir.

Duyvesteyn ve Martens (2012) KAA modelini 8 gelismekte olan piyasa iizerinde
uygulayarak modelin risk gostergeleri ile geleneksel gostergeleri karsilagtirmislardir.
Analiz sonuglarina gore, modelin iilke kredi primlerini CDS primlerinin ¢ok altinda
hesaplandigi goriilmiis, yine de iki gosterge arasinda yiiksek korelasyona rastlanmistir.
Modelin risk gostergelerinden sikintiya olan mesafe, risk notral temerriide diisme
olasilig1 ve zzimni kredi marjlar1 ile CDS primleri arasinda yiiksek korelasyon oldugu
goriilmiis, doviz kurundaki oynakligin sikintiya olan mesafenin en 6nemli belirleyicisi

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Her ne kadar tilke riski agisindan yonteme dahil edilmeleri daha 6nce bahsedilen
nedenlerden 6tiirli kolay olmasa da ozellikle sektorler arasi etkilesim ve bulasma
riskinin incelendigi arastirmalarda Avrupa ve Amerika verileri analizlerde
kullanilmigtir. Altar ve digerleri (2008) kiresel VAR modelini ve KAA ydntemini
kullanarak, dort Dogu Avrupa {ilkesinin iilke kredi risklerini, bankacilik ve kurumsal
sektorlere dair riskleri ve bu riskler arasindaki etkilesimleri diirtii yanit1 analizinden de
faydalanarak incelemislerdir. Macaristan ve Romanya igin Ozellikle sikinti
donemlerinde hisse senedi piyasasindaki oynakligin ve dolayisiyla risk ndtral
temerriide diisme olasiliginin daha yiiksek oldugu kanisina varilmistir. Risk notral
temerriide diisme olasiliginin dort iilke i¢in de sadece bunalim donemlerinde sifirdan
belirgin sekilde farkli oldugu goriilmiis, Bulgaristan i¢in yeni bir alt piyasanin yeni
kurallarla ortaya cikarildigi ve oynakhigin diistiigii bir donemde, sikintiya olan

mesafenin diger iilkelere nazaran arttig1 gézlemlenmistir.

Gray ve Jobst (2011) calismalarinda, finans kuruluslarinin riske uyarlanmig

bilangolar1 ve birbirleriyle iligkilerini KAA yontemi iizerinden degerlendirmis, uzun
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vadeli likidite riskini ve devletin borglarin1 bu teknik iizerinden incelemislerdir.
Amerika finans ve Avrupa bankacilik sektorii tizerinden yapilan analizlerin yaninda,
Isveg iilke bilangosu KAA yéntemi ile kredi riski agisindan incelenmis, beklenen
kayiplar ve zimni kredi marjlar1 hesaplanarak senaryo analizleri ile stres testleri
uygulanmistir. Gray ve digerlerinin (2013) calismasinda ise yine sektorler arasi
etkilesim konu edilmis, bu etkilesimi degerlendirmede geleneksel muhasebesel
oranlarin yetersiz kalarak risklerin azimsanmasina sebep oldugu bildirilmistir. KAA
cercevesinde kurulan modelde 13 Avrupa Birligi iilkesi, Norveg, Isvigre ve Amerika
aylik verileri kullanilarak yapilan analizler, bankacilik sektorii, kurumsal sektor ve
tilkenin tamami i¢in uygulanmis; temerriit halinde kay1p, beklenen temerriit siklig1 ve
gergege uygun marj gostergeleri goz oniine alinmustir. Ulke kredi riskini azaltacak
pozitif soklarin hem bankalarin hem de iilkelerin riskini bir arada azaltti§1 goriilmiis,

kurumsal sektoriin genel olarak tiim senaryolardan daha az etkilendigi anlasilmistir.

Gray (2014) yapt1g1 ¢alismada iilkenin farkli sektdrlerinde ortaya cikan riskler
arasindaki iliski ve etkilesimi incelemis, bu risklerin iilkenin tamamina nasil sirayet
ettigini aragtirmistir. Bu baglamda KA A ag modeli ile Japonya, Amerika ve 15 Avrupa
ilkesindeki bankalar, sigorta sirketleri ve iilkeler arastirmaya konu edilmis, 2008 ve
2010 yillarinda gerceklesen krizlerin bu etkilesimlerle yayilimi 2002-2012 yillarina
ait veriler kullanilarak incelenmistir. Risk gostergesi olarak beklenen kayip oraninin
kullanildig1 ¢alismada, Granger nedensellik testleri ile risklerin asimetrik olarak tlke
riskinden sigorta ve bankacilik sektorlerine dogru aktigi ve bu etkilesimlerin kriz
doneminde baslayarak zamanla arttig1 goriilmiistiir. Kahlert ve digerleri (2017) KAA
yontemi sonuglarinin CDS primlerini ne kadar agiklayabildigini temel bilango
verilerini kullanarak arastirmislardir. Euro bolgesi iiye tilkelerinin 2008-2016 yillar
arasindaki verilerinin kullanildig1 ¢alismada, piyasa verileri ile ulagilan yiiksek risk
ndtral temerriide diisme olasiliklarinin bilango verileri tarafindan yansitilmadig: ortaya
koyulmus, yliksek miktardaki diisiik 6ncelikli borg sebebiyle klasik Merton modelinin
zimni kredi marjlarini yetersiz hesapladigi savunulmustur. Bu nedenle model ziplama
yogunlugunun piyasa verilerine gore ayarlandig1 yeni bir versiyonu ile denenmis, bu
modelde temerriide diigme olasiliklarinin daha gergekg¢i hesaplandigi tespit edilmistir.
Bu olasiliklarin temel bilango verilerinden degil, piyasa katilimcilarinin ani temerriide

diismenin olas1 olduguna dair inanglarindan yani varlik degerlerinde ani bir diisiis
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beklentisinden kaynaklandigi sonucuna ulasilmis, heterojen temerriide diisme

olasiliklarinin Euro bolgesi i¢in sistemik riski ve bulagma riskini azalttigi anlagilmistir.

Singh ve digerleri (2019) calismalarinda KAA yontemi ile Irlanda, Ispanya,
Italya, Portekiz ve Yunanistan’in kredi risklerini 2000 yilinn ilk geyregi ile 2016
yilinin tglincii ¢eyregi arasindaki verileri kullanarak Ol¢meyi amacglamiglardir.
Sikintiya olan mesafe gostergesinin hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan piyasa
bazli 6l¢iitlerin yaninda kamu sektorii bilangolarindan gelen muhasebesel veriler de bu
modele dahil edilmis, {ilkelerin bor¢ aldiklar1 kaynaklar1 ve dncelik seviyelerini daha
1yi agiklayan bir igcerigin de modele dahil edilmesi saglanmistir. Bu yeni sikintiya olan
mesafe gostergesinin CDS primleri, lilke primleri ve kredi notlar1 ile karsilastirilmasi
ile, onerilen gostergenin geleneksel gostergelerden daha iyi tahmin yetenegine sahip
oldugu (1 ila 4 ¢eyrek y1l kadar) ve iilke kirilganliklarini degerlendirmede daha basarili
oldugu sonucuna ulagilmis, bu anlamda yasa yapicilar i¢in risk ve kirilganlik
gbzlemede basarili bir ara¢ olabilecegi ¢ikarimi yapilmistir. Sikintiya olan mesafe
gostergesi ile lilke CDS primleri ve iilke kredi marjlar1 arasinda gugli negatif
korelasyona rastlanmig, Granger nedensellik analizi ile nedenselligin ilk gdstergeden
son ikisine dogru oldugu tespit edilmistir.

Singh ve digerleri (2021) sikintiya olan mesafe risk gostergesini iilke kredi
riskini degerlendirmek adina 11 Avrupa iilkesi i¢in 2004’iin ilk ¢eyreginden 2019°un
son ceyregine kadar kapsayan veri setini kullanarak KAA yo6ntemi dahilinde
hesaplamislardir. Bu gdosterge ile tilke tahvil primleri, CDS takas primleri ve kredi
notlar1 arasindaki etkilesimlere bakilarak, sikintiya olan mesafe risk gostergesinin
geleneksel risk gostergelerine gore daha fazla bilgi yansittig1 sonucuna ulagilmistir. Bu
gostergenin temel belirleyicisinin makroekonomik birimler oldugu regresyon
analizleri ile anlagilmis, kamu sektoriiniin bilango yapisinin modele dahlinin daha
dogru sonuglar dogurdugu tespit edilmistir.

Uzakdogu iilkeleri de KAA yontemini kullanan bir¢ok calismaya konu
edilmiglerdir. Lai (2016) Singapur’da hane halki ve kamu kredi risklerini 2000 - 2013
yillarina ait verileri kullanarak degerlendirmistir. Sikintiya olan mesafe bakimindan
iki riskin de benzer durumda oldugu anlasilmis; finansal krizler, saglik krizleri ve diger
istisnai kosullarin meydana geldigi donemlerde bu mesafenin iki alan i¢in de azaldig:

gozlemlenmistir. Risk notral temerriide diisme olasiliklar1 her iki analizde de sikintiya
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olan mesafenin yiiksekligine paralel olarak diisiik ¢ikmistir. KAA yontemi risk
gostergelerini etkileyen dnemli iki unsurun varliklarin sikinti bariyerine olan orani ve

varlik degerlerindeki oynaklik oldugu sonucuna ulagilmstir.

Briere ve digerleri (2016) tarafindan KAA yontemi Endonezya, Filipinler, Kore
Cumhuriyeti, Malezya ve Tayland’a uygulanarak iilke kredi riskleri incelenmis,
sikinttya olan mesafe olglilmistiir. Bu gostergenin genel olarak olumlu bir finansal
duruma isaret ettigi gozlemlenmis, bu gosterge ile bes yillik CDS primleri ile
karsilastirilmistir. Incelenen dénem boyunca piyasaya giivende meydana gelen
degisimlerin hem sikintiya olan mesafe hem de iilkelerin CDS primlerindeki oynakligi
arttirdigr anlagilmis, bu iki seri arasinda negatif korelasyona rastlanmistir. Senaryo
analizlerinin sonuglarina bakildiginda, sikintiya olan mesafe gostergesinin getiri

oynakliklarindaki degisimlere giiclii tepki verdigi anlasilmaktadir.

Hai ve Long (2017) Endonezya, Filipinler, Malezya ve Vietnam verileri Gizerinde
KAA y6ntemini uygulayarak yontemin sonuglarinin ger¢ek makroekonomik verilerle
tutarli olup olmadigim arastirmislardir. Inceledikleri KAA risk gostergeleri sikintiya
olan mesafe, risk nétral temerriide diisme olasiligi, risk notral kredi marj1 ve riskli
doviz cinsinden borglarin piyasa degerleridir. Analiz sonuglart sikintrya olan mesafe,
risk notral temerriidde diisme olasiligi ve risk nétral kredi marju ile tilke tahvil primleri
arasinda ilki negatif olmak tizere yliksek korelasyon oldugunu ortaya koymus, KAA
risk gostergelerinin kirilganligi ve kredi riskini tespit etmede gecerli ve tutarh
olduklarini onaylamistir. Jain ve digerleri (2020) kii¢iik bir ada ekonomisi olan Fiji
uzerinde KAA yontemini uygulamislar, doviz borcunun dogru yonetimine ve yabanci
yatirimcilart gekmeye katki saglamay1 amaglamislardir. Calisma sonucunda iilkelerin
finansal sikintilarinin dayandig: ii¢ temel degiskenin iilke varliklarinin degeri, tilke
varliklarmin oynakliklar: ve sikint1 bariyeri oldugu ifade edilmis, yapilan analizlerle
Fiji ekonomisinin sikint1 bariyerinden en az iki standart sapma uzakta oldugu, bu
nedenle de risk notral temerriide diisme olasiliginin oldukga diisiik oldugu sonucuna
ulasilmustir.

KAA yontemi kapsaminda Tirkiye’yi konu edinen Keller ve digerleri (2007)
Tiirkiye’nin risk profilindeki degisimleri KAA ile incelemigler, bu yaklagim ile
Tiirkiye’ nin iilke kredi riskini degerlendirmislerdir. Bu degerlendirmelerinde, 2001

yilinda gergeklesen ve bilhassa finans sektoriini derinden vuran krizin tlkenin risk
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profili ve vade uyumsuzluklari ile bankacilik sektorii izerinde meydana gelebilecek
potansiyel etkilerini temel almislardir. 2002’nin son ¢eyreginden 2006’nin ikinci
ceyregine kadar kapsayan bir veri seti iizerinden yapilan arastirmanin sonuglarina
gore, KAA risk gostergelerinde makroekonomik kosullarda ve finansal piyasa
kosullarindaki gelismelere paralel hareketler goriilmiis, lilkenin kur riskine ve faiz
orani riskine kars1 kirilganliginin biiyiik 6l¢tide azaldig1 sonucuna ulasilmigtir. Yapilan
analizlerin ¢iktilarina gore Tirkiye’nin i¢ borg¢ profilinde de bahsi gegcen donemde
gelisme gozlemlenmistir. Sikintiya olan mesafe ve risk nétral temerriide diisme
olasiliginda olumlu degisimler oldugu anlasilmis, risk notral temerriide diisme olasiligi
ile CDS primleri arasinda kuvvetli korelasyon tespit edilmistir. Tiirkiye’yi konu edinen
diger ¢alisma daha Once bahsi gecen Aktug’un (2014) calismasidir. Bu calismada
Tiirkiye i¢in risk gostergelerinin kredi notlarina oranla diisiik hesaplandig1 sonucuna

ulasilmis, tlkeler i¢in kalibrasyon sabitlerinin modellere eklenmesi 6nerilmistir.

3. ULKELER UZERINDE KAA YAKLASIMI UYGULAMASI

Ulke kredi riskini 6lgmede KAA modelinden yararlanilirken, iilkenin hiikiimet
ve para politikasindan sorumlu organlarin birlestirilmis riske uyarlanmis ekonomik
bilangolar1 degerlendirilmektir. Bu yontemde bilangodan alinan veriler giincel ve ileri
doniik piyasa fiyatlar ile kombinlenerek riske uyarlanmis bilangolar olusturulmakta,
bu da gecmise doniik bilango verilerinden yaratilan statik bilangco oranlarindan
faydalanilarak gelecege yonelik c¢ikarimlar yapilan geleneksel makroekonomik
kirilganlik gostergelerine gore belirgin bir avantaj saglamaktadir. Riske uyarlanmis
ekonomik bilangolar piyasa oynakliklarini da yansittiklar1 i¢in, ozellikle sok
zamanlarinda meydana gelen tahvil fiyatlar1 ve kredi primlerindeki dogrusal olmayan
degisiklikler bu bilangolarda saptanabilmektedir (Keller ve digerleri, 2007: 9-10).
KAA yontemi ile halihazirda var olan bilango vade uyusmazliklar ve belirsizlikleri de

tespit edilerek risk gostergelerinde yansitilabilmektedir.

Merton modelinin iilkelere uygulanmasi kosullu alacaklar ve bilango
kalemleriyle ilgili baz1 adaptasyonlar gerektirmektedir. KAA iilke uygulamalarinda
riske uyarlanan bilango, kamu ve merkez bankasi bilangolarinin sentezlenmesiyle elde

edilmektedir. Firma ve ilke bilancolar1 arasinda yap1 ve alacaklarin
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onceliklendirilmesi baglaminda oOnemli benzerlikler olmakla beraber, iilke

bilangosunu degerlendirmede bazi diizenlemeler gerekmektedir.

Tablo 2’de 6demeler bilancosu ve analitik bilango ile bu bilangolarin bir araya
getirilmesiyle ortaya cikan konsolide bilango gosterilmektedir. Odemeler
bilangosundaki varliklar, merkez bankasinin uluslararasi rezervlerindeki haklar1 ve
birincil mali fazlanin bugiinkii degeri gibi diger kamu sektorii varliklarindan
olusmaktadir (Gapen ve digerleri, 2008: 115). Analitik bilancodaki varliklar ise,
uluslararas1 rezervler, devlete verilen krediler ve diger varliklardan meydana
gelmektedir. Merkez bankasinin uluslararasi rezervleri tizerinde devletin haklari,
merkez bankasi bilangosunda pasiflerde; devlete verilen krediler ise kamu
bilangosunda pasiflerde yer alir. Bu nedenle sentezleme sirasinda bu iki kalem
pasiflerdeki karsiliklartyla birbirlerini géturmektedirler.

Tablo 2: Konsolide Bilangonun Olusturulmasi

Odemeler bilangosu

Varliklar Borglar

Merkez bankasmin uluslararasi rezervlerindeki
haklar Merkez Bankasi'ndan alinan krediler

Net mali varliklar

Diger varliklar

Yerel para birimi borglari
Doviz borglar

Saglanan garantiler

Analitik bilanco

Varliklar

Borclar

Devlete verilen krediler

Parasal taban

Devletin uluslararasi rezervler tizerindeki

Uluslararas1 rezervler haklari
Diger varliklar
Konsolide bilango
Varliklar Borclar

Uluslararasi rezervler
Net mali varliklar

Diger varliklar

Yerel para birimi cinsinden borclar
Parasal taban

Doviz borglart

3.1. Ulke Bilancgosu - Aktifler

Sentezlenen iilke bilancosunda yer alan varliklardan ilki, uluslararas:
rezervlerdir. Kamu sektoriiniin net rezervlerini gosteren bu grupta, merkez bankasinda

tutulan gercek altin ve doviz rezervlerinin yani sira, Uluslararast Para Fonu
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(International Monetary Fund [IMF]) gibi uluslararast kuruluslar ya da diger
iilkelerden gelen kosullu rezervler ve 06zel ¢ekme haklar1 da yer almaktadir
(Duyvesteyn ve Martens, 2012: 6). Ulke bilangosunda ikinci varlik kalemini ise,
iilkenin biit¢e fazlas1 olusturmaktadir. Net mali varliklar olarak da isimlendirilebilen
bu kalemde, mali varliklar ve borglara giren vergiler, gelirler ve harcamalar
degerlendirilmektedir. Harcamalar zorunlu ve zorunlu olmayan harcamalar olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Zorunlu harcama kalemleri savunma, egitim, temel altyapi,
refah gibi harcamalardan olusmaktadir. Sikinti donemlerinde devlet, vergiler ve mali
gelirlerle ayn1 vade yapisina sahip olup Oncelikli addedilen zorunlu harcamalari
yapmay1 siirdiiriirken, zorunlu olmayan harcamalari durdurabilmektedir. Zorunlu
olmayan ve keyfi addedilebilen harcamalar, devlete karsi olan alacaklara gore
onceliksiz konumdadirlar. Vergi ve diger gelirlerin bugiinkii degerinden zorunlu
olmayan harcamalarin bugiinkii degerlerinin ¢ikarilmasi ile net mali varliklarin
degerine ulasiimaktadir (Gray ve digerleri, 2007: 10; Lai, 2016: 446). Bu deger,

birincil mali fazlanin bugiinkii degeri olarak da hesaplanabilmektedir.

Son varlik kalemi ise kamu tesebbiislerinin 6zsermayelerini ve kamu sektoriiniin
para basmada tekelliginin de degerini igeren diger varliklar kalemidir. Ddviz
rezervlerinin degeri gézlemlenebildigi, kosullu alacaklarin degeri bankacilik sektorii
konsolide modellerinden tahmin edilebilecegi i¢in, bu degerlerin bulunup toplam ima
edilen varlik degerinden ¢ikarilmalar1 miimkiindiir. Net mali varliklarin degerinin
beklenen birinci fazlanin bugiinkii degerinin tahmini ile belirlenmesi ile, kalan
varliklardan bu deger ¢ikarildiginda elde edilen deger diger varliklar kalemini
olusturmaktadir. Bu kalem, diger finansal varliklar1 ya da finansal olmayan yani deger
yaratmayan ve muhtemelen asla satilmayacak olan kamusal alan gibi varliklar
icermektedir (Gray ve digerleri, 2007: 10). Bu kalemden garantilerin ¢ikarildigi
unutulmamalidir. Baz1 kamu varliklari, heniiz alinmamis emeklilik ve saglik borglari,
diger {lilkelerden kosullu finansal destek ve diger destekleyici kamu arazisi gibi
varliklar gibi bircok kalem diger varliklar boliimiinde toplanmaktadir (Gray ve Jobst,

2011: 38).

Sentez sonucu olusan bilangoda déviz rezervleri ve devlete verilen net i¢ krediler

yer almakta, ancak parasal otoritenin bankacilik sektorii ile direkt iligkili olan kredi ve
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likidite destegi gibi devletin bilangosuna girmeyen ve doviz rezervlerini etkilemeyen

aktiviteleri yer almamaktadir (Gray ve digerleri, 2007: 26).

3.2. Ulke Bilangosu - Pasifler

Parasal otoritenin pasiflerini, parasal taban ve devlete saglanan finansal
garantiler olusturmaktadir. Devlete saglanan garantiler arasinda, doviz borglarin
O0demek iizere doviz saglamak da yer almaktadir. Bu garantiler, devletin uluslararasi
rezervler iizerindeki hakk: olarak da isimlendirilebilmektedir. Devletin pasifleri ise;
parasal otoriteden alinan krediler, yerel para cinsinden borglar, finansal garantiler ve

doviz cinsi borglardan meydana gelmektedir (Gray ve digerleri, 2007: 10).

Konsolide edilmis bilangoda, pasif kisminin sadece gozlemlenebilen miktar ve
piyasa degerine sahip kalemlerden olugmasi gerekmektedir. Modelde kamu borcu
olarak sadece direkt borglar degerlendirilmekte; bankalara, finansal kuruluslara ya da
kosullu emeklilik/sosyal zorunluluklara verilen zimni ya da agik finansal garantiler ise
finansal garantiler kategorisinde yer alip modele girmemektedir (Gray ve digerleri,
2007: 10). 2008 ve 2009 yillarinda yasanan krizlerde zor duruma diisen finansal
kuruluglara devletin bu kalemden destekte bulundugu goriilmiistiir (Duyvesteyn ve
Martens, 2012: 6; Kahlert, 2017: 10). Bu garantiler satim opsiyonlar1 olarak
modellenebilmektedirler. Bu nedenle, batmak icin ¢ok buyik (too big to fail) olarak
anilan kuruluslara verilen garantiler bilangodan ¢ikarilmakta, varlik bdliimiine eksi

olarak yerlestirilmektedir (Altar ve digerleri, 2014: 27).

Ulke bilangosunun pasifler kisminda ise ii¢ temel kalem yer almaktadir. Birinci
ve ikinci pasif kalemlerini, kamu sektoriiniin ihrag ettigi déviz cinsinden borglar ve
yerel para birimi cinsinden bor¢lar olusturmaktadir. Yerel para birimi cinsinden
borclarda alacaklilar vaat edilen faiz 6demelerini almaktadirlar. Ancak devlet bu
borglar ihtiya¢ duydugu taktirde erteleme ve yapilandirma hakkina sahiptir. Bunun
yaninda, borg¢lar1 ddemek iizere para basarak enflasyon yaratip paranin deger kaybina
da sebep olabilir. Bu nedenle, yerel para birimi cinsinden devlete borg veren taraflar,
enflasyon riski primi olarak fazladan prim talep etmektedirler (Gray ve digerleri,
2006). Doviz cinsinden ihrag edilen borglarda ise karsi taraf genellikle yabancilardir

(Gray ve digerleri, 2007: 10) ve bu bor¢lar bir firmanin riskli borglariyla es
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tutulmaktadir, ¢linkii kamu sektorli para basarak bu borglara miidahale

edememektedir.

Fazla para basilmast durumunda yaratilacak enflasyon ve para biriminin deger
kaybi1 dolayistyla doviz kurlart yiikselecek ve doviz almak giiclesecektir. Tipki firma
bor¢larinda oldugu gibi, tilkenin riskli borglarinin da doviz borglarinin risksiz
degerinden,  Ortiili  bir satim  opsiyonunun  degerinin  ¢ikarilmasiyla
degerlenebilecekleri sdylenmektedir (Gray ve digerleri, 2007: 11). Bu anlamda bir
tilkeye bor¢ vermenin iki temel parcasi vardir: Risksiz borg ile bor¢ verenin maruz
kaldig1 borg alan tarafin temerriide diismesi riski. Buradaki ortiilii garanti temerriide
diisme durumunda beklenen kayiplara esittir ve bu kayiplarin degeri tilke varliklarinin
degeri ile bu degerin oynakligindan meydana gelmektedir. Dolayisiyla, ne kadar
oncelikli olarak gorulse de iilke varliklarinin borcu 6demeye yetmemesi durumu goz
Online alindiginda riskli borcun degeri, stokastik sekilde hareket eden wvarlik

degerinden gelmektedir ve iilke varliklarina kosullanmastir.

Ucgiincii ve son kalem ise, iilke ekonomisindeki para arzina isaret eden parasal
taban kalemidir. Parasal taban temelde para politikasindan sorumlu kurulusun
pasifinde yer almaktadir. Emisyon hacmi ile zorunlu karsiliklari, fazla rezervleri ve
nakdi i¢ine alan banka rezervleri kalemi bu kisimda yer almaktadir (Duyvesteyn ve
Martens, 2012: 7). Bu taban herhangi bir “temettii” benzeri 6deme yapmaz. Miktari,

enflasyon artig1 sonucunu da goze alip para basarak arttirilabilmektedir.

Yerel para birimi cinsinden borglar ve parasal tabanin toplami, iilke
bilangosunda yerel para birimi cinsinden pasifler (Local Currency Liabilities [LCL])
olarak anilmaktadir ve bazi agilardan firmalarin Ozsermayeleri ile benzer
gorulmektedir. Kamu sektorii para basma giiciinii tekel olarak elinde bulundurdugu
i¢in, i¢ bor¢lar1 daha fazla para basarak 6deme secenegine de sahiptir. Sims (1999),
enflasyonu artirma gibi etkileri olsa da para basma imkani agisindan devletin yerel
para birimi cinsinden pasiflerini 6zel sirketlerin 6zsermayelerine benzetmis, bu
anlamda yerel para birimi cinsinden pasiflerin daha az oncelikli olabileceklerini
hatirlatmistir. Ancak bu secenek uygulanirsa; enflasyon yaratilacagi, para biriminin
deger kaybedecegi ve alicilara yapilan Odemelerin gergek degerinin azalacag:

bilinmektedir.
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Yerel para birimi cinsinden pasifler, déviz borg¢lar1 6dendikten sonra kalan varlik
olursa onlar {izerinde kosullu alacak olarak tanimlanabilirler. Bunun yaninda, yerel
para birimi cinsinden pasifler 6zsermayenin firmalar i¢in yapti§ina benzer olarak mali
riskleri absorbe edebilirler ve tipki firma uygulamasinda oldugu gibi iilkenin varliklar
tizerinde ortiilii bir alim opsiyonu olarak modellenebilmektedirler. Yerel para birimi
cinsinden pasiflerin degeri ve bu degerin oynakligi hesaplanarak, bu degerden

varliklarin zzimni degeri ve bu degerin oynaklig1 ¢ikarilabilmektedir.

3.3. Konsolide Bilanco Olusturmada Onceliklendirme ve Diizeltmeler

KAA modelinin iilke kredi riski degerlendirmesi amaciyla uygulanmasinda en
onemli boliimlerden biri, iilke pasiflerinin Oncelik siralamasinin belirlenmesidir,
clinkii varlik degeri ve varlik degerindeki oynakligin hesaplanmasinda kullanilan
sikint1 bariyeri bu Onceliklendirmeden direkt olarak etkilenmektedir. Bu borg¢larin
tilkeler i¢in Onceliklerine gore siralanmalarinda firmalardaki durumun aksine herhangi
bir yasal yonetmelik bulunmamaktadir, onun yerine iilkelerin finansal sikinti
donemlerindeki davraniglarina dayanarak bir tahmin yiritilmektedir (Kahlert ve
digerleri, 2007: 12). Ancak {ilkelerin para basma, bor¢lanma araci ihra¢ etme, borg
yapilandirma gibi imkanlar1 g6z Oniline alindiginda, bu tiir uygulamalarla
hafifletilebilen yerel para birimi cinsinden pasiflerin doviz cinsi borglara gore daha az
onceliklendirilebilecegi anlagilmaktadir (IMF, 2002). Bu anlamda doviz cinsinden
borglar daha oncelikli goriildiikleri i¢in “senior”, yerli para birimi cinsinden pasifler
ise “junior” olarak nitelendirilmektedirler. Bu durumun iyi bir 6rnegi Rusya’dir. Rusya
1998-99 yillarinda sermaye kontrolii, i¢ borglarda zorunlu vade uzatimi ve 6zel sektor
dis borglarinda tek tarafi vade uzatimi (moratoryum) yaparken, iilke dis borg¢larim

zamaninda 6deyecegini ilan etmistir (Ariyoshi ve digerleri, 2000: 60-61).

Gelismekte olan tilkelerin, genellikle kuvvetli bir doviz cinsinden diger iilkelere
borglanmalari “ilk giinah” olarak nitelendirilmistir (Eichengreen ve digerleri, 2002: 2).
Bu durumda, bor¢ alan iilkelerin bilancolarinda para birimi uyumsuzlugu ortaya
cikmakta, bu da doviz kurundaki hareketlerin para politikasi tizerindeki etkisini
kisitlayabilmekte, gelirlerde degiskenlik ve sermaye akisindaki oynaklik artarken
sonu¢ olarak finansal kirilganlik artabilmektedir. Bu anlamda, Ozellikle sikinti

zamanlarinda doviz cinsinden borglarin Oncelikli olarak 6denmesi bilangoda
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kirilganlig1 onleme ve iilkede stabiliteyi saglama bakimindan atilmasi beklenen bir
adim olmaktadir (Eichengreen ve digerleri, 2002: 10). Onem siras1 her ne kadar
iilkeden tilkeye degisse de genellikle banka ve diger batamayacak kadar biiyiik olarak
nitelendirilen kuruluslara verilen garantiler 6ncelikli olarak Odenmesi gereken

pasiflerdir.

KAA yonteminin tlkelere uygulanma sireci, bahsi gecen tlkelerin ézelliklerine
bagli olmaktadir. Gelismekte olan ve yiiksek miktarda doviz borcu olan bir iilke
uygulamasi ile gelismis ve neredeyse tlim borcu yerel para biriminden olan iilkeye
yapilan uygulamalar farkliliklar gosterecektir. Model yerli para birimi cinsinden
borglar ile doviz borglarint ayirt ettigi icin, modelin gelismekte olan ekonomilere
uygulanmasi daha uygun olmaktadir, ¢iinkii gelismis ve temel para birimi Amerikan
dolari, euro gibi kuvvetli para birimleri olan iilkelerin biiylik ve likit uluslararasi
piyasalara yerel para biriminde bor¢lanma imkanlar1 oldugu icin, bu iilkelerde doviz
borcu nadiren goriilmekte, bu nedenle de sikint1 bariyeri genellikle sifir ya da sifira
yakin olmaktadir. Geligmis lilke uygulamalarinda genellikle tiim borglar yerel para
biriminde oldugu i¢in 6zsermaye ile es deger tutulan yerel para birimi cinsinden
pasiflerin degeri ve bu degerin oynaklig1 hesaplanamamakta, sonugta varliklarin
degerine ulagilamamaktadir. Bu anlamda, kendi para birimi cinsinden likiditesi yliksek
ve CDS primi verisi kaliteli olan iilkelerin se¢imi model uygulamasinda rahatlik

saglamaktadir (Duyvesteyn ve Martens, 2012: 7).

KAA analizi yapilirken hem gelismekte olan hem de gelismis piyasa
uygulamalarinda tiim bilango kalemleri, tek bir para birimine ¢evrilmektedir. Burada,
kur agisindan kuvvetli ve yaygin kullanilan bir para birimi se¢ilmelidir. Eger lilkenin
farkli doviz cinslerinden borglar varsa, riskli borcun hesaplanmasinda tiim doviz cinsi
bor¢larin aynmi para birimine ¢evrilerek toplanmasi gerekmektedir. Avrupa Birligi
Ekonomik ve Parasal Birligi (European Union Economic and Monetary Union
[EMU]) ¢atis1 altindaki tilkeler Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank
[ECBY]) iizerinde kontrol sahibi olmamalar1 dolayisiyla kendi iradeleri dahilinde para
basamayacaklar1 ve genellikle likit bor¢ piyasasina sahip olduklarindan doviz
cinsinden bor¢ bulundurmayacaklari i¢in, modelin bu tilkeler iizerinde uygulanmasi da

guctir (Duyvesteyn ve Martens, 2012: 2).
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Eger gelismis bir lilkenin giigsiiz addedilen bir para birimi cinsinden borcu varsa,
bu bor¢ Oncelikli sayilmamaktadir. Bu ¢alismada bilango kalemleri Amerikan dolar

para birimine cevrilerek hesaplamalar yapilmistir.

3.4. Arastirma Kisitlari

KAA yaklagiminin Tiirkiye iizerinde uygulamasi ¢ergevesinde olusturulan bu
caligmada, kullanilan model ve uygulama detaylari baglaminda bulunan kisitlarin
tespiti, sonuglart dogru yorumlamanin 6énemli bir 6n adimidir. Model kisitlarinin en
belirgin olanlari, modelin uygulama safthasinda yapilan varsayimlardir. Black ve
Scholes (1973) tarafindan yapilan galismada belirlenip modelin bugiin evrimlesmis
haline dek siiregelen bu varsayimlar, teoride uygun goriinseler de gercek hayatta
karsilik bulmalari pek miimkiin olmamaktadir. Ornegin, alim satim bedellerinin
olmadig1 piyasa varsayimi pratikte gercegi yansitmamakta, alim satim bedelleri gerek
emtia gerek vadeli islem piyasasinda bulunmaktadir. Avrupa tipi ve Amerika tipi
opsiyonlarin bir arada bulundugu vadeli islem piyasalarinda, iki tiir opsiyon da Avrupa
tipi model tzerine kurulan modelin aksine tercih edilebilmektedir. Bunlarin yaninda,
varliklar ve LCL kalemlerindeki dagilim gercek hayatta bu sekilde kategorize
edilememekte, log-normal dagilimin yerini iilkelerin gelir ve gelismislik diizeylerine

bagli olarak farkli dagilimlarin almasi muhtemel olmaktadir.

Ulke ve veri bazinda kisitlara bakildiginda ise, en belirgin kisitlardan birinin
uygulama yapimui i¢in tek bir {lilkenin se¢imi oldugu sdylenebilmektedir. Her ne kadar
iilke bazinda daha detayli yorum yapma imkani bu sekilde saglanmakta olsa da,
farkli tilke ve tilke gruplar ile yapilan ¢aligmalarla daha genel-geger sonuglara ulasma
potansiyeli bulunmaktadir. Bunun yaninda, kullanilan veri 30 Eylil 2008 ile 31 Aralik
2020 arasini kapsamakta, daha genis veriye ulasma imkani olmamasi nedeni ile 6nceki
donemlerdeki onemli krizler ve doniim noktalarin1 model cergevesinde inceleme

imkani bulunamamaktadir.
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IKiINCi BOLUM
KOSULLU ALACAK ANALIZiINDE MODELLEME VE
RIiSK GOSTERGELERI

1. METODOLOJI

Verilen bilgiler 1s5183inda KAA modelinin {ilke uygulamasinda gerekli
adaptasyonlar yapildiktan sonra, lilke bilangosunun pasifleri 2 ana kalemden meydana

gelmektedir. Bu kalemler yerel para birimi cinsinden pasifler ve doviz borglar1 yani

riskli bor¢lardir.
A$ = D$ + LCL$ (1)
Varliklar = Yerel Para Birimi Cinsinden Pasifler + Riskli Borglar 2

Temel bilanco esitligi varliklarin 6zsermaye ve borglarin toplamindan olusan
pasiflere esitligiyle ifade edilmektedir. KAA yonteminde hisseleri borsada kote olan
firmalar, bankalar ve diger finansal kuruluglarin bilanc¢olarindaki 6zsermaye degerleri
gozlemlenebilmektedir. Bu degerler, alim opsiyonu formiilii ile Esitlik 1°de yer
aldiklar1 siraya gore varliklarin degeri, varliklarin degerindeki oynaklik, sikinti
bariyeri, risksiz faiz oram1 ve vade kullanilarak varlik degerleri ile

iligkilendirilebilmekte, bu degerlerin hesaplanmasinda kullanilabilmektedirler.
Eg = f1(Ag, 044, DBg, 1, 1) 3)

Ikinci bir denklem ise, dzsermaye degeri ve bu degerdeki oynakligi ayni 5

parametreye baglamaktadir.
E$GE$ = fZ(A$, 0'A$,DB$, r,t) (4)
Ayni denklemlerin {ilke uygulamasi i¢in kullanilan versiyonlarinda da
Ozsermaye yerine yerel para birimi cinsinden pasiflerin doviz degerleri

kullanilmaktadir. Parasal taban ve i¢ bor¢larin toplamindan olusan yerel para birimi

cinsinden pasiflerin hesaplanmasinda bu kalemler toplanmadan 6nce vadeli doviz kuru



kullanilarak taban ve i¢ bor¢larin kuvvetli bir para birimine doniistiirilmeleri

gerekmektedir (Hai ve Long, 2017: 26; Jain ve digerleri, 2020: 9).

LCLg = MBg + DDy (5)
_ (MBe'd'+DD)e”"f* _ MB | DDe'f'
LCLg = - =%t % (6)

Bu denklemlerde MB parasal tabani, DD i¢ borcu, rqiilke faiz oranini, Xy vadeli
doviz kurunu ve Xg spot doviz kurunu temsil etmektedir. Yerel para birimi cinsinden
pasifler, tipki firma modellemesinde oldugu gibi varliklar iizerinde uygulama fiyati
sikinti bariyeriyle iligkili olan ortiilii bir alim opsiyonu ile esdeger olarak
modellenmektedir (Gray ve digerleri, 2007: 14; Lai, 2016: 439). Bu denklemde ry,

yabanci iilkedeki faiz orani olarak ele alinmaktadir.
LCL$ = fl (A$, GA$; DB$, Iy, t) (7)
LCLgorcry = f2(Ag, 04y, DBg, 15, 1) 8
Yerel para birimi cinsinden pasiflerin degerleri, varliklar tizerinde uygulama

fiyat1 sikint1 bariyeriyle iligkili olan ortiilii bir alim opsiyonu ile esdeger olarak

modellendigi igin,

LCLy = Ag —Dg  if Ag > Dy 9)

LCLg =0 if Ag < Dy (10)

Ozsermayenin degeri Black-Scholes-Merton formiilii ile alim opsiyonu sekilde
hesaplanirsa;

LCLg = AgN(d;) — DBge "TN(d,) (11)

LCLgopcLy = Agoa N(dy) (12)

Yerel para birimi cinsinden pasiflerin degerleri gozlemlenebildigi i¢in, iki
bilinmeyen olan varlik degerleri ile varlik degerlerindeki oynakliklar, Esitlik 11 ve
12°den ¢ikarilabilmektedir (Gray ve digerleri, 2007; Altar ve digerleri, 2014; Aktug,
2014; Hai ve Long, 2017: 22)

Bu iki denklemden varlik ve varlik oynakligi degerleri, Ito lemma prosesi ya da
iterasyon metodu ile ¢ikarilabilmektedir. Ito’nun formiilii Esitlik 10 {izerine
uygulandiginda,

_ Ag(t) . dLCLg(D)
OLCLg(t) = (LCL$(t))( RO )OA® (13)
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Sekline doniismektedir (Singh ve digerleri, 2019). Bu da orijinal Black Scholes
modelinde,

Ag(D)
OLCLy(t) = (ﬁm)N(dﬂGAﬂt) (14)

seklinde gosterilmektedir.

Varlik fiyatlama i¢in son hesaplanacak girdi yerel para birimi cinsinden
pasiflerin oynaklik degerleridir. Bu oynaklik icin farkli hesaplama sekilleri
kullanilmakta olup, bu calismada 3 aylik hareketli standart sapma seklinde
hesaplanarak oynakligin hem nispeten stabil hem de yeni bilgilere kars1 tepki verecek

bir sekilde kurgulanmas1 amaglanmustir.
Yerel para birimi cinsinden pasiflerin dovize g¢evrildiklerinde oynakliklarini
hesaplamak i¢in, parasal taban ve i¢ borglarin doviz cinsinden degerlerinin yila

Olceklenmis oynakliklarina ihtiyag vardir.

Oppg = J(GZDD + 0)2<F) — (2PpD Xz 0%Xz0DD) (15)

OmBg = \/(512\413 + 0)2<F) — (2pMB X 0%z OMB) (16)

Bu degerler elde edildikten sonra, yerel para birimi cinsinden pasiflerin
oynakliklarina, Esitlik 17°deki parametreler kullanilarak ulasilabilir.

orcLs = f(MB, DD, 4, OmB, OpD) Oxps XF) PDD Xp» PMB X PMBg,DD;) (17)

Burada MB parasal tabani, DD i¢ borcu, rq faiz oranini, Xy vadeli déviz kurunu,

ox, vadeli doviz kurunun oynakhigini, pppx, vadeli doviz kuru ile i¢ borcun

F
korelasyonunu, pymp,pp, doviz cinsinden parasal taban ile déviz cinsinden i¢ borcun
korelasyonunu, pyp x,. vadeli doviz kuru ile parasal tabanin korelasyonunu oy, doviz
cinsinden parasal tabanin oynakligini, opp, d6viz cinsinden i¢ borcun oynakligini,
opp i¢ borcun oynakligini ve oyp parasal tabanin oynakligini temsil etmektedir.

Bunlardan yola ¢ikarak yerel para birimi cinsinden pasiflerin oynakligi;

OLcLg =

Z
MBg ) 2 ( DDy ) 2 MBg DDg
o o 2 ——)0 ———)0
\/(MB$+DD$ mBs T MBg+DDg/ — DDs + pMB$DD$(MB$+DD$) MB$(MB$+DD$) DDy

(18)
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Seklinde hesaplanabilir. Bu denklemde ddviz cinsinden parasal taban ve ig

borcun agirliklart denklemde yerine konuldugunda, denklem Esitlik 21°deki son halini

almaktadir.
— __MBs
W1 = MBs+DDy (19)
W, = 1 — W, (20)
OLcLg = \/W%GIZVIBg; + W3 0pp, + 2PMBDDsW1W20DD,OMBg (21)

Yerel para birimi cinsinden pasiflerin oynaklig1 parasal taban, i¢ borg¢larin degeri
ve doviz kurundaki oynakliklardan direkt olarak etkilenmekte olsa da genellikle yerel
para birimi cinsinden pasiflerin oynaklig1 tizerindeki en biiylik etki 6zellikle dalgali
doviz kuru rejimlerinde doviz kuru oynakligindan gelmektedir (Duyvesteyn ve
Martens, 2012). Eger doviz kuru yonetiliyor ya da sabit tutuluyor ise, onu sabit tutmak
adina daha ¢ok para ve yerel para birimi cinsinden bor¢lanma araci dagitilip
sterilizasyon operasyonlar ile geri toplanmalar1 gerekmekte, bu durumda yerel para
birimi cinsinden pasiflerde bu operasyonlardan kaynaklanan yiiksek oynaklik

gorilebilmektedir (Gray ve digerleri, 2017: 14)

Pasiflerin diger boliimii olan riskli bor¢larin degerleri sézlesmeye bagli olduklari
icin gozlemlenebilmekle beraber, modelde riskler de goz Oniine alinarak piyasa
degerleri risksiz borgtan temerriide diigmeye durumuna kars1 garantinin yani varliklar

tizerinde degeri sikinti bariyerine esit bir satim opsiyonunun ¢ikarilmasi ile

hesaplanmaktadir.
Dg = DBe "t — ELV (22)
ELV = DBe "N(—d,) — AgN(—d,) (23)

Beklenen kayip orani (EL), risksiz bor¢ birimi basina beklenen kayiptir ve su
sekilde hesaplanabilir:

EL = —= = N(-d,) (1-

" DBe 'ft

N(-dq) Ag
N(—d,) DBe Tt

)DBe" = RNPDXLGD  (24)

Bu baglamda EL, risk-ndtral temerriide diigme olasiligi ve temerriit halinde
kay1p (Loss Given Default [LGD]) parcalarina ayrilabilmektedir (Gray ve Jobst, 2011:
32).
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Varliklarin risksiz bor¢ miktarina orani ytikselir ya da varlik oynaklig1 diiserse,
ilkinde direkt olarak ikincide ise d1 araciligiyla riskli borcun degeri artacaktir. Yani,
bir firma daha zengin hale gelir ya da gelir akis1 daha az belirsiz olursa, borcunun

piyasa degeri daha yliksek, bor¢ daha degerli hale gelecektir (Hai ve Long, 2017: 23).

1.1. Varhk Degerinin Hesaplanmasi

KAA yaklasimi temelde, piyasa verilerinden gergek degerlerine ulasilabilen
Ozsermaye degeri ve bu degerin oynakligindan, varlik ve varlik degerindeki oynaklik
degerlerine ¢ikarim usulii ile ulagilmasina dayanmaktadir. Bu noktada cesitli kredi
riski gostergeleri hesaplanabilmekte, hassasiyet analizi yontemi ile farkli soklarin

sonuglar1 tahmin edilebilmektedir.

Esitlik 11 ile opsiyon fiyatlama yontemleri kullanilarak ulasilan ve yerel para
birimi cinsinden pasiflerin oynakliklarint varlik degerlerindeki oynakliklarla
iligkilendiren Esitlik 12 kullanilarak varlik degeri tahmin edilebilmektedir (Gapen ve
digerleri, 2008: 120).

Bu formullerde yer alan d: ve d ise ulkeler igin,
0.2
in(lg)e(rer 22

d=— % (25)

dz = d1 - 0-A$\/E (26)

Seklinde hesaplanmakta, N(.) standart normal dagilima sahip bir degisken icin
kiimtlatif standart normal dagilimi1 yani standart normal dagilim iginden rastgele
alman bir degerin d’nin altinda olmasi olasiligin1 temsil etmektedir (Gapen ve

digerleri, 2008: 120).

Esitlik 11 ve 12, yerel para birimi cinsinden pasiflerin Black Scholes opsiyon
degerleme yontemi ile degerlendigini varsaymakta ve varlik degeri ile bu degerdeki
oynakliklar1 bulmak icin yerel para birimi cinsinden pasifler ile onlarin oynakliklarini
bu degerler ile baglamaktadir. Yani yerel para birimi cinsinden pasiflerin deger ve
oynakliklar1 ile (parasal taban ve i¢ bor¢ i¢in zaman serisi verisi gerektirmektedir)
doviz borglarinin verisine ulasilabilirse, lilke varliklarinin degerleri ve oynakliklar

icin modelde hesaplanan zzimni degerlere ulasilabilmektedir.
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Burada Black ve Scholes’in (1973) varsayimlarinin dogru oldugu kabul
edilmektedir. Yani piyasalarin verimli oldugu, alim satim bedelinin olmadig1 ve
opsiyonlarin  Avrupa opsiyonu oldugu yani vade sonunda kullanildiklar
varsayllmaktadir. Bu nedenle de modelde CDS primlerinden c¢ikarilan beklenen
kayiplara oranla daha yiiksek beklenen kayiplar hesaplanabilmektedir. Bunun yaninda,
kupon ddemesi yani bir anlamda temettii 6demesi yapilmamasi ve varlik degerleri ile
yerel para cinsinden pasiflerin sabit oynaklik ve risksiz faiz orani ile log-normal

dagildiklar1 da yapilan varsayimlar arasindadir.

Esitlik 11 ve 12’den yola ¢ikarak, iilke varliklarimin degeri ve bu degerin

oynakligi;
__ LCLg+DBe "f'N(dy)
As = N(d) @)
_ LCL$GLCL$
O'A$ = m (28)

seklinde hesaplanabilmektedir.

Burada, N(d;) firmanin varliklar1 {izerindeki alim opsiyonunun deltasini
gostermektedir. Bu denklemlerde de goriildiigii iizere, sikinti bariyerinin seviyesi
belirlenip, yerel para birimi cinsinden pasiflerin degeri ve oynakligr bilindiginde,
varliklarin degeri ve oynaklig1 hesaplanabilmektedir. Ancak Esitlik 27 ve 28 dogrusal
olmadiklart igin, denklemlerin ¢6ziminde numerik bir metot kullanmak
gerekebilmektedir. Calismada, Microsoft Excel program iizerinde konsolide bilango
kalemleri hesaplanarak, Esitlik 11 ve 12°yi ayn1 anda gerceklestiren varlik ve varlik
oynaklig1 degerlerine Coziicii eklentisinin ¢ok bilinmeyenli coklu denklem ¢dzme

fonksiyonu ile ulasilmistir.

2. RISK GOSTERGELERI

Onceki asamada iilke varliklarmin degerlerine ve oynakliklarina ulastiktan
sonra, bu degerler lizerinden modelin risk gostergeleri hesaplanabilmektedirler. Bu

gostergelerin hesaplanmasinda ilk adim, sikint1 bariyerinin belirlenmesidir.
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2.1. Sikint1 Bariyeri

Bir iilke icin finansal sikinti, iilke varliklar1 vaat edilen 6demelere yetmediginde
yasanmaktadir. Ulkenin sikintiya diisme durumu ii¢ degiskene baghdir: Ulke
varliklarinin degeri, bu degerin oynakligi ve sikint1 bariyeri (Jain ve digerleri, 2020:
9).

Ulke sikintis1 = f(Ag 0, DB) (29)

Teoride, iilkenin borcunu édememe kararinin kisa vadedeki faydalar ile uzun
vadede gerceklesecek itibar kaybindan kaynaklanacak olumsuzluklar arasindaki
dengeye bagli oldugu sdylenmektedir (Briere ve digerleri, 2016: 5). Gergek hayatta ise
devletlerin verecegi kararlar 6zellikle sikinti yasanan donemlerde sekillendigi igin,
devletlerin ge¢miste yasadiklar1 sikintilar ve bu donemlerde yaptiklart hamleler
O0deyememe bariyerini belirlemede en uygun rehberi olusturmaktadirlar. Ancak

gecmis veriler az ise, model bariyerin rastgele bir seviyede belirlenmesini ister.

Merton Modeli’nin ticari kullanima uygun bir uzantis1 Kealhofer, McQuown ve
Vasicek tarafindan KMV Modeli olarak tasarlanmistir. Bu modelde sikinti bariyeri,
kisa vadeli borclarin tamami ve uzun vadeli borglarin yarisinin toplanmas: ile
hesaplanmaktadir. Yaygin kullanilan sekli ile sikint1 bariyeri, kisa vadeli borglar (1 y1l
icinde vadesi dolan), 1 yil icinde yapilmasi gereken faiz ddemeleri ve uzun vadeli
borcun belli bir oraninin (genellikle 0,5 — 0,8 arasinda) toplami seklinde
hesaplanmakta, toplam bor¢larin ve kisa vadeli borglarin defter degerlerinin ortasinda
bir noktada bulunmaktadir (Lai, 2016: 438) . Bu nedenle, kisa vadeli borglarin toplam

borg¢lar igindeki orani yiikseldikge sikint1 bariyeri yiikselecektir.
DB = Dgst + 0,5 D¢y 1 + Kisa vadede yapilacak faiz 6demeleri (30)
KAA modeli temelde kredi riskini izleme ve 6l¢gme amaciyla kullanilmakta olsa
da kisa vadeli ve uzun vadeli borglar1 ayirt ederek borglarin vade yapisini da igeren bu

gosterge endirekt olarak likidite riskine de isaret etmektedir (Keller ve digerleri, 2007:
9-10).

Ulkeler s6z konusu oldugunda ise sikint1 bariyeri, kuvvetli ve yaygin bir doviz

lizerinden olan borglarla iliskili olmaktadir (Gray ve digerleri, 2007: 25). Ulke
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varliklarinin, borglarla alakali piyasa bilgisi ve Black — Scholes opsiyon fiyatlama
formiilii kullanilarak tahmin edilen degerleri vaat edilen 6demeleri yapmaya yetmedigi
noktada, iilke finansal sikintiya girecektir (Singh ve digerleri, 2019: 10). Ulkenin
sikinttya diismesi ihtimali, doviz bor¢larinin toplam borglar i¢indeki oraninin fazla

olmasi ya da déviz borglarinin ¢cogunun kisa vadeli olmast durumlarinda artmaktadir.

2.2. Risk Nétral Temerriide Diisme Olasihig:

KAA yonteminde varliklarin 6zsermaye (iilkeler igin yerel para birimi cinsinden
pasifler) ve borg ile finanse edildigi varsayilmistir. Borg, vaat edilen 6demenin vade
sonunda Odenecegi varsayimiyla olusturulmustur. Eger vade sonunda varliklarin
toplam degeri borglarindan yiiksek ise, bor¢ verenler almalari gereken tutarin
tamamini vade sonunda elde etmekte, kalan tutar ise Ozsermaye sahiplerine

gecmektedir.

Modern finansal teoriye gore KAA yonteminde tilkenin tiim varliklar1 ve yerel
para birimi cinsinden pasifleri gilincel piyasa degerleri ile 6l¢iilmekte (Lai, 2016: 437),
finansal parametrelerde olusan ve piyasa fiyatlarini etkileyen her olay varlik ve borg
degerlerinde bir belirsizlik ve oynaklik yaratmaktadir. Burada tiim ulasilabilir
bilgilerin piyasa katilimcilar tarafindan analiz edilerek piyasa fiyatlarina yansitildig:
varsayilmaktadir. Belirsizlik ve varlik fiyatlarindaki oynakligin modele dahil edilmesi
temerriide diisme olasiligini 6lgme agisindan kritiktir ¢linkii gelecekte ortaya
cikabilecek beklenmeyen durumlar karsisinda varlik degerlerinin degismesi, vaat
edilen bor¢ Odemelerinin altina inmesine sebep olabilir. Bu da modele gore
O0deyemeyerek temerriide diisme anlamina gelmektedir (Gray e digerleri, 2013: 28).
KAA modeli risk nétral temerriide diisme olasiligini (Risk Neutral/Risk Adjusted
Probability of Default [RNPD]) 6lgmektedir.

Risk notral temerriide diisme olasiligi, iilke varliklarinin degerleri sikinti
bariyerine dogru diiserse ya da varlik degerlerinin oynaklig1 yiikselirse artacaktir. Sekil
4’te risk nétral temerriide diisme olasiliginin temel bilesenleri ve sikinti bariyeri ile
olan iligkisi gosterilmistir.

Gelecek varlik degerlerindeki belirsizlik, Sekil 3’te varlik degerinin olasilik

dagilimi ile gosterilmistir. Vade sonunda, varliklarin degeri sikinti bariyerinin {istiinde
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ya da altinda olabilir. Bu durumda sirasi ile, bor¢lar 6denebilir ya da temerriide diisme

gerceklesebilir.
Sekil 3: Varlik Degeri Olasilik Dagilimi
Varlik degerinin T I‘\\
Varhk degeri zamaninda gergek dagilim Varlik degerinin T

Beklenen varlik zamammnda gercek dagilimi

deferi patikas _y

-~ - A
. L-- AN
v(T) } 3
i degeri

! 7
Stkint1 -

G

A bariyeri %
Y ~ . Varlik degerinin T zamaninda
," riske uvarlanmig dagilin

Zaman T

(a) (®)

Beklenen varlik
degeri patikast

V(T) gon

Kaynak: Gray vd. (2007) ¢alismasindan uyarlannustir (Grafik 1).

Varliklarin degerinin sikint1 bariyerinin altinda olmasi olasilig1 dagilimin bariyer
altinda kalan kismu ile ifade edilir ve Sekil 3’te (a) boliimiinde ¢izgili bolge ile
gosterilmistir. Gosterilen olasilik, riske uyarlanmamis olasiliktir. Ancak, KAA
yontemi kosullu alacaklar fiyatlarken gergek olasiligi degil, riske uyarlanmis olasilik
dagilimin1 kullanarak, risksiz faiz orani yerine gercek beklenen getiriyi géz oniine
almaktadir. Temerriide diisme olasilig1 bir anlamda, alacaklilarin kayiplarini telafi

amaciyla varliklarin satimini konu edinen opsiyonun kullanimi anlamina gelmektedir.

Beklenen varlik degerindeki herhangi bir diisiis, sabit kalan sikint1 bariyerinin
altinda daha fazla temerriide diisme olasiliginin yer almasi, bu sebeple de temerriide
diisme olasiliginin artmasi anlamina gelecektir. Eger varlik degerlerindeki diislise
varlik degeri oynakliginda gerceklesen bir artis da eslik ederse, olasilik dagilimi
genisleyecek ve temerriide diisme olasihiginda daha da yiiksek bir artis
gerceklesecektir (Gapen ve digerleri, 2008: 113). Olasilik dagilimindaki bu degisim
Sekil 3’te (b) boliimiinde gosterilmektedir. Sekil 3 (b)’de kesik ¢izgi ile gdsterilen
riske uyarlanmig olasilik dagiliminda beklenen getiri risksiz faiz oranmi olarak
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, riske uyarlanmis temerriide diisme olasilig1 risk-ndtral
olasilik dagilim1 kullanilarak hesaplanmakta ve beklenen getiri oran1 pozitif risk primi
icermeyerek risksiz faiz oran1 olmakta, sonu¢ olarak Risk notral temerriide diisme
olasiligi ilk hesaplanan temerriide diisme olasiligindan yiiksek ¢ikmaktadir (Gray ve

digerleri, 2007: 7). Risk notral temerriide diisme olasiligi,

36



RNPD = N(—d,) (31)
Esitligi ile hesaplanmaktadir. Sekil 3’e bakildiginda, varliklarin degeri belirsiz
ve log-normal dagildigi ig¢in, temerriide diisme olasiligi yani varliklarin vade
sonundaki degerinin sikint1 bariyerinin altina diismesi olasilig1 Black-Scholes-Merton

opsiyon fiyatlama modeli ile agagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

A o4
Prob(Ag <D)=1- N(ln( $’/DB> + <r — %) toa, Vt (32)

2.3. Sikintiya Olan Mesafe

Sikintiya olan mesafe (Distance to Distress [DtD]), varlik degerinin vaat edilen
O0demelere kac¢ standart sapma uzaklikta oldugunu 6lcen ve piyasa bazli dlgiitlerin
yaninda bor¢ veren taraflar arasindaki oncelik siralamasini da modele dahil eden bir
risk gostergesidir. Yani, varliklarin gelecekteki dolayli degerleri ile sikint1 bariyeri
arasindaki mesafenin iilke varliklarindaki bir standart sapmalik degisim iizerinden

Olgeklendirilmesiyle gosterge degeri ortaya ¢ikmaktadir.

Sikint1, varliklarin degeri s6zlesme ile belirlenmis 6demelerin altina diistiigiinde,
ya da varlik oynaklig1 ¢ok yiikselip varligin fiyatinin bu 6demelerin alina inmesi
olasilig1 arttiginda ortaya ¢ikmaktadir (Singh ve digerleri, 2021: 78). Bu anlamda;
varliklarin piyasa degerinin diismesi, bor¢larin artmasi ya da varlik degerlerinin
oynakliklarinin artmasinin bu gdostergeyi diisirmesi beklenmektedir. Gosterge,
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Ag-DB
A$0'A$

DD = (33)

Bu acidan sikintiya olan mesafe, varlik degeri ve sikinti bariyeri arasindaki
mesafenin  varlik oynakligi degeri ile Ol¢eklendirilmis bir Olgilisii olarak

degerlendirilebilir.
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2.4. Risk Notral Kredi Marji

Kredi marj1 ayn1 karakteristiklere sahip riskli ve risksiz bonolarin getirileri
arasindaki fark olarak tanimlanirken, s6z konusu olan iilkeler oldugunda bu marj iilke
kredi riskine isaret etmektedir (Moreira ve Rocha, 2014: 1). Model tarafindan
hesaplanan risk noétral kredi marji iilke doviz borcu faizinin biiyiikk bir kismini
olusturmakta, faize temerriide diisme riskini telafi etmek i¢in eklenmektedir. Bu
nedenle, marjin iilke borglarinin fiyatlandirilmasinda ve dolayisiyla ekonomideki
blylmede 6nemli etkisi bulunmaktadir ve marjin belirleyicilerini iyi analiz etmek

kamu politikalarini belirlemenin 6nemli bir adimidir.

Risk noétral kredi marji, temel olarak U¢ kalemden etkilenmektedir (Gray ve
digerleri, 2007: 15)

I. Ulke varliklarinin (Ag) sikinti bariyerine orant,
II. Ulke varliklariin oynaklig1 (o Ag )
I1l. Risksiz faiz orani .

Varliklarin sikinti bariyerine olan orani diiserse ve/veya varlik degerlerinin
oynaklig artarsa, risk notral kredi marj1 sert bir sekilde ylikselebilmektedir. Doviz
rezervlerinde meydana gelecek bir diisiis, azalmis mali gelirler ve/veya sikinti
bariyerinde bir ylikselis bu marj1 arttirabilmektedir.

Riskli borcun vade sonu getirisine (yield to maturity),

In (PB
=) (34)
Seklinde ulasilmaktadir. Risk ndétral kredi marji “s” ya da “RNS” ile
gosterilmekte ve riskli borcun vadeye kadar olan getirisinden risksiz faiz oraninin

¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.

(%) 1 1 ELV
RNS—S—y—l"f— " —r——;ln(l—EL)——;ln(l—m)—
1 DBe "f'N(-d,)+A¢N(-d;) 1 A
—71n (1 - 2t S — —in (ot N(—dy) + N(dy)) (35)

Bu formiilden yola ¢ikarak, risk notral kredi marj1 su sekilde de gosterilebilir.

RNS = —=In(1 — EL) = —=In (1 — RNDPXLGD) (36)
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Risk nétral kredi marj1 denkleminin sol tarafinda riskli déviz borcunun vadeye
kadarki getirisinden risksiz faiz orani ¢ikarilmaktadir. Risksiz faiz oran1 ve zamanin
yaninda, risk notral kredi marj1 tilke varliklarinin oynakligi ve iilke varliklarinin sikinti
bariyerine olan oranmin da fonksiyonu olarak hesaplanmaktadir. Ilkinin diismesi ya

da ikincinin artmasi risk notral kredi marjini diistirecektir.
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UCUNCU BOLUM
KOSULLU ALACAK ANALIZI YAKLASIMI iLE
TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

1. VERI

KAA modeli kapsaminda ¢alismada hesaplanan risk gdstergeleri Tiirkiye icin,
30 Eylul 2008 ile 31 Aralik 2020 periyodunda giinliik frekansta veri kullanilarak aylik
bazda hesaplanmigslardir. Veriler, kullanildiklar1 bilango kalemi ve risk gdstergesine

bagl olarak gruplanarak asagida detaylandirilmislardir.

Yerel para birimi cinsinden pasiflerin hesaplanmasi igin iki veriye ihtiyag
duyulmaktadir. Bunlardan ilki, i¢ borg verisidir. Bu veri, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine
ve Maliye Bakanligi’nin internet sitesinde erisime agik olarak sagladigi veri setinden
ceyrek yillik frekansta elde edilmistir. Yerel para birimi cinsinden pasiflerin ikinci
parcasi ise, parasal tabandir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB,
buradan itibaren) sagladig: internet {izerinden erisime agik Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS, buradan itibaren) araciligiyla elde edilen bu verinin, saglanan farkli
frekanslar arasindan en sik araliga sahip olan haftalik frekansta indirilmistir. Parasal
taban; dolasimdaki para (emisyon), zorunlu karsiliklar ve serbest tevdiatlarin toplami
seklinde hesaplanmaktadir (Kahlert ve digerleri, 2017). Yerel para birimi cinsinden
pasiflerin, KAA yonteminin uygulanmasinda kullanilan giinlik doéviz kuru,
hesaplanan vadeli doviz kuru, faiz oran1 ve Amerika 5 yil vadeli tahvil faiz orani ile
uyum saglamasi i¢in; Bohn (2000), Gray (2013), Briere ve digerleri (2016) tarafindan
caligmalarinda kullanilan yontem izlenmis, Stata analiz programi kullanilarak dogrusal
ara deger eklenmesi (interpolasyon) yolu ile i¢ bor¢ ve parasal taban verileri giinliik

frekansa cevrilerek analizlere dahil edilmistir.

Pasiflerin ikinci boliimiinii olusturan dis borg verisi, i¢ borg verisinin de alindigi,
internet tizerinden erisime agik olan Tlrkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye

Bakanligi’nin sagladig veri setinden alinmistir. Ceyrek yillik frekansta saglanan ve



orijinali Amerikan dolari cinsinden olan bu veri, kisa vadeli ve uzun vadeli kamu dis
borcunu ayirt etmektedir. Bu agidan, sikint1 bariyeri hesaplama asamasinda ihtiyag
duyulan ayrimi saglamaktadir. Tipki yerel para birimi cinsinden pasiflerde oldugu
gibi, bu veri de dogrusal interpolasyon yontemi ile giinliikk veriye donistiiriilerek

analize dahil edilmistir.

Risksiz faiz orani olarak, Tiirkiye 1 ve 5 yillik tahvil faizleri ile 1 ve 5 yillik
Amerika devlet tahvili faiz orami verileri sirasiyla Investing ve Yahoo Finance
tizerinden giinlilk zaman serisi formunda indirilerek analizlere dahil edilmistir.
USD/TRY analiz tarihine ait ginlik doviz kuru serisi, TCMB EVDS tarafindan
saglanan veri tabani iizerinden indirilmistir. DOviz kurunda g¢alismada incelenen
stiregte gerceklesen degisimler Ek 1°de yer alan grafikte gosterilmektedir. Bu degisim
incelendiginde, doviz kurundaki hareketin disarida tutuldugu risk nétral incelemenin

Onemi One ¢ikmaktadir.

1 ve 5 yillik giinliik frekansta CDS primi verilerine Bloomberg veri tabani
tizerinden ulasilmistir. CDS primi vadesi ile risksiz faiz orani vadesinin birbirine
uyumlu olmasi i¢in, her ikisinde de ayn1 vadeler kullanilmistir. Sonuglarin tilke kredi
notlariyla karsilastirilmasi amaciyla; Fitch, Moody’s ve Standard & Poor’s (S&P,
buradan itibaren) kuruluslarinin Temmuz 2006 ile Aralik 2020 arasinda Tiirkiye’ye
uzun vadeli kredi riski agisindan verdigi notlar Trading Economics internet sitesi

tizerinden indirilerek analizlere dahil edilmistir.

Bu kuruluslar arasinda Fitch ve S&P ayni not skalasini kullaniyor olsa da
Moody’s kurulugunun kullandigi not skalasinin digerlerinden farkli oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, bu kuruluslarin verdikleri notlar ongoriilen risk
seviyelerine gore karsilastirilabilir sekilde derecelendirilebilmektedir. Ornegin S&P
ve Fitch tarafindan verilen ve en diisiik iki kredi riski seviyesini temsil eden AAA ve
AA+ kredi notlari, Moody’s tarafindan verilen Aaa ve Aal kredi risk notlariyla
esdeger olarak goriilebilirler. Bu baglamda, kuruluslarin kullandiklar1 not skalalar
birbirleriyle tutarli sekilde eslestirilerek, her bir derece hiyerarsik sekilde
numaralandirilmistir. Bu numaralandirmada, alinan nota istinaden 6denecek faiz
siralamas1 baz alinmustir. Son olarak, karsilastirmalarda ve analizlerde kullanmak
tizere, ii¢ kurulusun da iliskili aylarda verdikleri notlarin numaralandirilmis

formlarinin ortalamasi alinarak bu ortalamalar veri olarak kullanilmiglardir.
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Tablo 3: Kuruluslarin Verdikleri Kredi Notlari

Tanim Fitch Moody’s S&P Not Puan
Prime AAA Aaa AAA 1
Ust AA+ Aal AA+ 2
Seviye
AA Aa2 AA 3
AA- Aa3 AA- 4
L_Jst-Orta A+ Al A+ 5
Seviye
Yatirim
A A2 A 6
A- A3 A- 7
Alt-Orta BBB+ Baal BBB+ 8
Seviye
BBB Baa2 BBB 9
BBB- Baa3 BBB- 10
Spekulatif BB+ Bal BB+ 11
BB Ba2 BB 12
BB- Ba3 BB- 13
Son
Derece Spekilatif B+ Bl B+ 14
B B2 B 15
B- B3 B- 16
Onemli cce+ Caal cce+ 17 _
Risk Spekiilatif
CccC Caa2 CccC 18
CCcC- Caa3 CCcC- 19
Asirt
Speklatif cc ca cc 20
Cc Ca C 21
iflas RD C RD 22
SD - SD 23
D - D 24

Kaynak: https://www.moneyland.ch/en/rating-agencies (Erigim tarihi: 28.11.2021)
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Not skalalar1 ile nihai kullanilan veri, Tablo 3’te gosterilmistir. Yerel para birimi
cinsinden pasifler, i¢ borg ile parasal taban serilerinin dogrusal interpolasyon yontemi
ile doniistiirilmiis versiyonlari toplanarak hesaplanmistir. Kalemlerin oynakliklarini
hesaplamak i¢in, son 3 aylik pencere yaklasimi kullanilarak standart sapmalar
hesaplanmis, boylece gostergenin hem nispeten stabil hem de yeni bilgilere tepki veren

bir nitelige sahip olmasi saglanmistir.

2. MODEL GIRDILERI

KAA yonteminin Tiirkiye iizerinde uygulanmasi ile elde edilen ve bu yaklagimin
risk gostergelerini hesaplamada kullanilan temel parametrelerin vade 1 yil alinarak
hesaplanan degerlerinin yi1l bazinda ortalamalar1 2009-2020 periyodu igin Tablo 4’te

gosterilmektedir.

Tablo 4: Temel Parametreler Tanimlayici Istatistikler

Yil . LCLs o . As o
(Milyar dolar) LCLs (Milyar dolar) As
2009 232,70 0,61 276,72 0,51
2010 266,13 1,13 311,53 1,00
2011 273,05 2,87 297,05 2,74
2012 251,04 1,64 302,56 1,44
2013 250,26 2,52 286,97 2,33
2014 225,38 2,80 257,61 2,62
2015 195,25 1,46 260,07 1,17
2016 196,45 2,02 247,63 1,76
2017 180,92 1,37 258,66 1,02
2018 153,39 2,98 184,32 2,75
2019 151,39 2,01 209,61 1,67
2020 189,75 5,81 216,03 5,63

Y1l bazinda ortalama varlik degerlerinde dalgalanmalar goriilmekle birlikte,
varliklarin 6zellikle 2010 ve 2012 yillarinda zirveye ulastig1 ve 2018 yilinda en diigiik
ortalamaya sahip oldugu gézlemlenmektedir. Gayrisafi yurti¢i hasila degerleri (GDP,
buradan itibaren) ile varlik degerleri Grafik 1°de gosterilmislerdir. Bu grafik
incelendiginde, bazi yillardaki yiikselislerin ve 6zellikle 2018 yilinda gerceklesen

diisiisiin iki kalemde paralellikler tasidig1 goriilse de genel olarak varlik degerlerindeki
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degisimlerin GDP’deki hareketlere nazaran daha yumusak oldugu sdylenebilmektedir.
Ayrica, Tablo 4 incelendiginde, varliklarin biiyiik 6l¢iide yerel para birimi cinsinden
pasifler ile paralel hareket ettigi goriilmektedir.
Grafik 1: Varlik Degeri (Milyar Dolar) - GDP (Milyar Dolar)
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Modelin risk gosterge hesaplamalarinda risk nétral varlik degerlerinin ve bu
degerlerdeki oynakliklarin baz alindig1 g6z 6niine alindiginda, varlik degerlerindeki
oynakligin temelinde yatan etmenlerin arastirilmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 2: Varlik Oynakligi Temel Parametreler
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Esitlik 12°den anlasilacag: iizere bu modelde varliklarin oynakligi; yerel para
birimi cinsinden pasiflerin oynakligi ve varliklarin yerel para birimi cinsinden

pasiflere orani tarafindan belirlenmektedir. Tiim bu kalemler aylik bazda Grafik 2°de
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gosterilmislerdir. Grafik 2°den anlasildig1 izere, varliklarin yerel para birimi cinsinden
pasiflere oran1 bire yakindir ve nispeten stabil bir trendi vardir. Varlik ve yerel para
birimi cinsinden pasiflerin oynakliklar1 ise birbirine olduk¢a paralel bir trend
izlemektedir. Bu durum ozellikle piklerin goriildiigii 2020 yili ortas1 ve diger yiikselis
/ diislis noktalarinda goze carpmaktadir. Trendlerdeki benzerlikler yil bazinda
hesaplanan Tablo 4’te de goriilmekte ve Lai’nin (2016) ¢calismasinda ulastig1 ampirik
analiz sonuglari ile paralellik tagimaktadir. Tablo 4’ten anlasildigi lizere bu iki kalem
arasindaki temel fark oynakligin miktaridir. Yerel para birimi cinsinden pasiflerin
oynaklig1 varlik oynakligindan genellikle daha yiiksektir, ki bu da formiilasyondaki
diger kalemler olan N(d1) ve yerel para birimi cinsinden pasiflerin varliklara olan

oranlarinin genellikle 1’den kii¢iik olmasindan kaynaklanmaktadir.

3. MODEL CIKTILARI

Tablo 5’te KAA modelinin ¢iktilar1 olan risk gostergelerinin degerleri yil
bazinda ortalamalar halinde 2009-2020 periyodu igin gosterilmektedir.

Tablo 5: Risk Gostergeleri (2009-2020)

Yil DtD RNDP RNS
2009 2,11 %1,65 %0,47
2010 1,06 %13,19 911,49
2011 0,36 %68,07 %122,30
2012 0,66 %33,94 %29,88
2013 0,37 %64,66 %96,36
2014 0,31 %72,88 %127,82
2015 0,69 %31,87 %20,87
2016 0,50 %51,58 962,93
2017 0,66 %29,33 %13,98
2018 0,22 %78,22 %163,95
2019 0,40 958,11 %64,95
2020 0,16 %85,72 %749,33

Sikintiya olan mesafe standart sapma, risk nétral temerriide diisme olasilig1 ve

risk noétral kredi marji gostergeleri ylizde seklinde ifade edilmektedirler. TUm
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gostergelerde dalgalanmalarin oldugu; risk notral temerriide diisme olasiliginda genel
bir yiikselis; sikintiya olan mesafe gostergesinde ise genel bir diisiis trendi oldugu
anlasilmaktadir. Sikintiya olan mesafe degeri 0,16 ila 2,11 standart sapma arasinda
degismektedir ve bu gosterge ortalama olarak en diisiik degerini 2020; en yiksek
degerini 2009 yilinda almaktadir. Risk nétral temerriide diisme olasiligr 2009 yili
ortalamasi olan %1,65 ile en diisiik, 2020 ortalamasi olan %85,72 ile en yliksek
degerini almaktadir. Risk notral kredi marji en yiiksek degerini %749,33 ile 2020
yilinda almakta ve bu deger yillik ortalama olarak 2009 yilinda ulastigi %0,47 ile en

diisiik degerine inmektedir.

3.1. Sikint1 Bariyeri

Risk gostergelerinin hesaplanmalarinda 6nemli bir kalem olarak kategorize
edilen sikint1 bariyeri, hesaplanma sekli itibari ile temerriide diisme olasilig1 basta

olmak Uzere birgok risk gostergesini direkt ya da endirekt olarak etkilemektedir.

Grafik 3, varlik degerleri ile sikinti bariyerinin yillara bagl degisimini
gostermektedir.

Grafik 3: Sikint1 Bariyeri ve Varlik Degerleri (Milyar Dolar)
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Grafik incelendiginde, varlik degerindeki dalgalanma oldukca belirgin olmakla
birlikte varliklarda genel bir diisiis, sikint1 bariyerinde ise genel bir yiikselis trendi

oldugu goriilmektedir. Yillar icinde sikinti bariyeri ile varliklar arasindaki mesafe
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azalmis, 2018 yilinin agustos ayinda varlik degerinin en diisiik degerine inmesi ile
mesafe minimum seviyesine ulagsmistir. Bu durum, sikintiya olan mesafenin bu tarihte
en diistik degerlerinden birini gérmesi ve 2018 yilinda en diisiik ortalamaya sahip

olmasi ile paraleldir.

Grafik 4’te, sikint1 bariyeri ve CDS primleri bir arada yansitilmaktadir. Her bir
veri noktasi, giinliik bazda kullanilan ve hesaplanan CDS primi ve sikint1 bariyeri
degerlerinin ay sonu degerlerini temsil etmektedir. Bu iki veriyi en iyi yansitan
polinom formundaki ¢izgi, bu iki degiskenin arasinda dogrusal olmayan pozitif iliski
oldugunu gostermektedir.

Grafik 4: CDS Primleri ve Sikint1 Bariyeri
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Kaynak: Bloomberg L.P. ve yazarin hesaplamalart.

Bu, beklentilerle paralel bir sonugtur. Sikinti bariyerindeki yiikselis, riskli
addedilen dis borc¢larda bir artisa isaret ettigi i¢in, iilke kredi riskine isaret eden CDS

primleri sikint1 bariyeri ile pozitif bir iliski beklentilerle paraleldir.

3.2. Risk Notral Temerride Diisme Olasihg:

Risk nétral temerriide diisme olasiligi, modelde piyasa kosullar1 da gz oniine
alinarak hesaplanan risk gostergeleri arasindadir. KAA modelinde hesaplanan risk
gostergelerinin giivenilirliginin en Onemli gostergesi gercek piyasa verileri ile
paralellikleri olacaktir (Gapen ve digerleri, 2008: 125). Grafik 5°te, risk notral
temerriide diigme olasiligit CDS primi verileri ile yansitilmistir. CDS primi modele

girdi olarak girmedigi icin, model ¢iktis1 olan gostergelerle olan paralellikleri
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gostergelerin giivenilirligine isaret etmektedir. Risk notral temerriide diisme olasiligi
yiikseldikge iilke kredi riski de yiikselecegi i¢cin, CDS primleri ile risk ndtral temerriide
diisme olasiliginin paralel hareket etmesi beklenmektedir. Grafik 5’te de bu

g6zlemlenebilmektedir.

2018 yazina kadar genellikle pik ve dip noktalarin iki kalemde uygun oldugu ve
trendlerin de birbirine yakin seyrettigi goriilebilmektedir. 2018 yazindan sonra ise
diisiis ve yiikselis trendleri genel olarak birbirine eslik ediyor olsa da CDS primindeki
oynaklik doviz kurundaki oynaklikla beraber belirgin sekilde yiikselmistir. Ancak, risk
notral temerriide diisme olasiliginin  hesaplanma sekli geregi 100 degerini
gecemeyecegi goz Oniine alindiginda, oynaklik acisindan karsilastirma iizerinden
yorum yapmak dogru olmamakla birlikte, 2010 yilinda risk nétral temerriide diisme
olasilig1 %0 degerini goriirken, 2011 yilinda bu deger %97’ye kadar yiikselmektedir.

Grafik 5: RNDP ve CDS Primleri

800
700
600
500
400
300
200

100 A~ O\
a’a = -, /"*\4
O O O «fF 4 N &N OO N < < ;non O W N N 00 OO O O
O ™= ™= ™= ™= ™= = ™= = =" = =" = =" —=H =" =H = —=H = = N
= € S5 € 5 £ 15 £ 5 £ 53 € 13 € 15 € 15 € 15 € 135 <€ =S
=] =} =} =} =} =} =} =} =] =] =] =]
3 8 32 583328836832 6832838832832 08358 338 3
T2 IS IRIIISIRIIISIRG
— — — — — — — — — — i
(DS RNDP (%)

Kaynak: Bloomberg L.P. ve yazarin hesaplamalari.

Ayrica, 2020 yilinin mayis, haziran ve temmuz aylarinda bu olasilik %100 olarak
hesaplanmistir. Model beklenen getiri yerine risksiz faiz orani kullandig: i¢in, riske
notral temerriide diisme olasilig1 gergek olandan daha yiiksek ¢ikabilmektedir (Gapen
ve digerleri, 2008: 125). Yine de modelin o6zellikle doviz kurundaki zayiflama

bakimindan makroekonomik ve finansal durumu dogru yansittig1 séylenebilmektedir.

Grafik 6’da, 1 yillik CDS primleri ile modelde hesaplanan risk nétral temerriide
diisme olasilig1 bir arada gosterilmistir. Her bir veri noktasi giinliik olarak alinan ve

hesaplanan CDS primi verisi ile temerriide diisme olasiliklarinin ay sonu degerlerinden
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meydana gelmektedir. Polinomik olarak ¢izilen ve veriyi temsil eden ¢izgi, tipki bir

onceki grafik gibi bu iki degisken arasinda dogrusal olmayan pozitif bir iliski olduguna

isaret etmektedir.

CDS primi

Grafik 6: RNDP ve CDS Primleri - Nokta Grafigi
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Kaynak: Bloomberg L.P. ve yazarin hesaplamalari.

Modelde, her ne kadar genellikle sikinti bariyeri ile varliklar arasindaki

mesafenin degisimi dogrultusunda beklentilere uygun bir risk nétral temerriide diigme

olasiligi hareketi goriiliiyor olsa da temerriide diisme olasiligindaki dalgalanmanin

yiiksekligi Grafik 7°de goriilmektedir.
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Grafik 7: RNDP ve Varlik Oynakliklari
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Bu dalgalanmalar, biyuk 6lciide birgok risk gostergesinin de temel belirleyicisi
olan varlik degerlerindeki oynakliktan kaynaklanmaktadir. Grafik 7’de gorildigi
tizere, risk notral temerriide diisme olasiliginin hareketleri varlik oynaklig ile genel
anlamda aym1 yonde gerceklesmektedir. Ancak, risk nétral temerriide diisme
olasiligindaki oynaklik, her ne kadar genel konjonktiir hareketliligini dogru yansitsa

da dogasi itibariyle tahmin ve analizlerde onu baz almay giiclestirmektedir.
3.3. Sikintiya Olan Mesafe

Modelin piyasa degeri acisindan hesapladigr varlik degerlerinin sikinti
bariyerine olan uzakligini standart sapma ile normalize ederek 6lgen sikintiya olan
mesafe gostergesi, KAA modeli risk gostergeleri arasinda risk 6l¢iimii i¢in oldukca sik
basvurulan bir gostergedir. Bu gostergenin varliklarla olan iliskisi, varliklarda olan

hareketleri yorumlamak agisindan énemlidir.

Grafik 8: DtD ve Varlik Oynakliklari
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Grafik 8’de sikintiya olan mesafe ile varlik degerlerindeki oynakliklar bir arada
aylik bazda gosterilmistir. Sikintiya olan mesafe gostergesinin 2009 yilinda incelenen
periyod i¢indeki en yliksek degerlerine ulastifi ve sonrasinda genel anlamda
dalgalanmalar olsa da disiis trendi izledigi goriilmektedir. Grafikten sikintiya olan
mesafe gostergesi ile varlik degerlerindeki oynakliklarin ters yonde hareket ettikleri
ve genellikle birinde gergeklesen sert yiikselisin digerindeki sert diisiise eslik ettigi

anlasilmaktadir. Varlik oynakliklarinin KAA modelinde finansal agidan risk yaratan
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kalemler arasinda oldugu gbz Oniine alindiginda, bu oynakliklardaki yiikselisin

sikintiya olan mesafe gostergesinde diisiise sebep olmasi beklenen bir sonugtur.
Grafik 9: Di1s Bor¢/GDP Orami
1.00
0.80

0.60

0.40
0.20

0.00
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafik 9°da gosterilen dig borglarin yillik GDP degerine orani da tilkenin finansal
acidan kirillganliginin bir gostergesi kabul edilmektedir. Bu grafikte genel anlamda
yiikselis trendi goriilmekle birlikte, yiikselis ivmesinin 2018 ve sonrasinda belirgin
sekilde arttig1 anlagilmakta, bu durum da varlik oynakliklarindaki artis ile ortaya ¢ikan
kirilganlik artisi ile drtiigmektedir.

Grafik 10: DtD ve RNDP
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Sikintiya olan mesafe gostergesinin hesaplanmasinda varliklarin  sikinti
bariyerine olan uzaklig1 baz alindig i¢in, sikintrya olan mesafe yiikselip varlik degeri
ile sikint1 bariyeri arasindaki mesafe biiytidiikce, {ilkenin temerriide diisme olasiliginda
azalma beklenmektedir. Grafik 10’da sikintiya olan mesafe ile risk notral temerriide
diisme olasiligr gostergeleri bir arada gosterilmistir. Grafige bakildiginda, iilke

varliklarmin sikinti bariyerine olan mesafesi arttik¢a temerriide diisme olasiliginin

51



diistiigli ve tam tersinin de gegerli oldugu, ampirik sonuglarin beklentilerle ortiistiigii

gorulmektedir.

Grafik 11, Tiurkiye’nin 1 y1l vadeli CDS primi degerleri USD/TRY déviz kuru

ile sikintiya olan mesafe gosterge degerlerini gostermektedir.

Grafik 11: DtD, CDS Primleri ve USD/TRY Do6viz Kuru
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Kaynak: Bloomberg LP, TCMB EVDS ve yazarin hesaplamalari.

Sikintiya olan mesafe degeri ve USD/TRY doviz kuru grafikte goriintir olmalari
acisindan 100 ile carpilarak grafige eklenmistir. Tiirkiye CDS primi degerlerinde genel
olarak oynaklik gozlemlenmekle birlikte, 2018 yazinda yasanan dramatik yiikselis
sonrast CDS primlerindeki oynakliklar ve ulasilan pik noktalarinda belirgin artis
oldugu gozlemlenmektedir. 2018 yazinda gerceklesen yiikselisin o ana kadarki en
yiiksek degerine ulastig1 goriilen USD/TRY ddviz kurundaki hareketle paralel oldugu
ve o tarihten sonra da bu iki kalemde gergeklesen piklerin genel anlamda birbiriyle

ortiistiigli anlagilmaktadir.

CDS primi degerleri ile sikintiya olan mesafe iliskisine bakildiginda ise, her ne
kadar 6zellikle son 2 yilda CDS degerlerindeki oynaklik ¢ok artmis olsa da grafigin
geneline bakildiginda bu iki kalemde gerceklesen ters yonlii hareketler fark
edilebilmektedir. Sikintiya olan mesafe gostergesinin yiikseliginin varlik degerleri ile
sikint1 bariyeri arasindaki mesafenin artisin1 ve kredi risk azalisini temsil ettigi
diisiintildiiglinde, genel anlamda ters yonlii oldugu goriilen trendler beklenen bir

sonugtur.
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Grafik 12’de Tirkiye’'nin 1 yilik CDS primleri ile sikintiya olan mesafe
gostergesi arasindaki dogrusal olmayan iliski gosterilmistir.

Grafik 12: DtD ve CDS Primleri
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Kaynak: Bloomberg L.P. ve yazarin hesaplamalari.

Veri noktalar1 giinliik bazda hesaplanan CDS degerleri ve sikintiya olan mesafe
degerlerinin ilgili periyot i¢in alinan ay sonu degerlerini gostermektedir. Cizgi, bu
degerlere gore en iyi uyum saglayan ¢izgidir. Sikintiya olan mesafe azaldik¢ca CDS
primlerinin bu gostergeye olan hassasiyetinin arttig1 goriilmektedir. Bu anlamda, iilke
varliklarinin sikint1 bariyerine olan mesafesi azaldikca, risk artisi belirginlesmektedir.
Belirlilik katsayis1 0,3934 olarak hesaplanmistir. Model ciktilariin giivenilirligi
acisindan, bu beklentinin sikintiya olan mesafe ile CDS degerleri arasinda negatif bir

korelasyon olarak yansimasi beklenmektedir.

3.4. Risk Notral Kredi Marji

Risk notral kredi marji, lilke kredi riskini bor¢lanma bedeli lizerinden yansittig1
icin 6nemli bir risk gostergesi olarak kabul edilmektedir. Grafik 13’te, Tiirkiye’ nin 1
yillik CDS primi degerleri, USD/TRY doéviz kurundaki oynaklik ve model tarafindan
hesaplanan risk noétral kredi marji degerleri bir arada gosterilmistir. Grafikte

goriilebilmesi adina, USD/TRY do6viz kuru oynakligi 1000, risk nétral kredi marji ise
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100 ile carpilarak gorsellestirilmistir. Déviz kuru oynakligi, iilkeler i¢in kurulan
yapisal modellerin dinamikleri agisindan en onemli girdi olarak gorilmektedir

(Duyvesteyn ve Martens, 2012: 11) ve bu nedenle grafige dahil edilmistir.

Grafik 13: Risk Noétral Kredi Marji, CDS Primi ve USD/TRY Déviz Kuru
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Grafik incelendiginde, CDS primleri ile doviz kurundaki oynaklik arasinda
belirgin bir paralellik oldugu goriilmektedir. Doviz kurundaki oynakligin artiginin
sikintiya olan mesafeyi azaltip temerriide diisme olasiligimi arttiracagi géz Oniine
alindiginda, paralelinde CDS primlerinde bir artig gergeklesmesi beklenebilecek bir
sonug¢ olmaktadir. Her iki kalemde de 2018 yazinda gerceklesen dramatik déviz kuru

degisimi ve sonrasinda devam eden derin oynakliklar dikkat ¢cekmektedir.
Grafik 13’e bakildiginda, modelin hesapladigi kredi marjlarinin en belirgin

haline Temmuz 2020’de ulastig1 goriillmektedir. Bu tarih CDS primlerinin de incelenen

periyotta ulastig1 en yliksek degerlerden birine isaret etmektedir.

4. SAGLAMLIK TESTLERI

KAA risk gostergelerinin gercek piyasa verileri ile olan paralellikleri, tilke kredi
riski gostergesi olarak giivenilirliklerini gdstermektedir. Sikint1 bariyeri, temerriide
diisme olasilig1 ve sikintiya olan mesafe gostergelerinin CDS primleri ile iliskileri
Grafik 4, 6 ve 12’de gosterilmis olsalar da iligskinin ger¢ek boyutunu anlamak igin

modelde hesaplanan risk gostergeleri ile gercek piyasa gostergeleri arasindaki
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korelasyonlar1 incelemek gerekmektedir. Bu ¢aligmada gergek piyasa gostergesi
olarak CDS primleri, tahvil getirileri Tirkiye’ye verilen kredi notlar

degerlendirilmistir.
4.1. Spearman Siralama Korelasyonlar:

Tablo 7, 8 ve 9°da siras1 ile, modelde hesaplanan tiim gostergelerin CDS
primleri, tahvil getirisi ve bahsi gecen ii¢ kurulusun verdigi kredi notlarinin ortalamasi
ile 1 y1l ve 5 yil vade varsayilarak hesaplanan korelasyonlar1 gosterilmektedir. Piyasa
gostergesi olarak ele alinip gostergelerle korelasyonu hesaplanan ii¢ degiskenden
hicbiri model hesaplamalarinda girdi olarak kullanilmadigi i¢in, model ¢iktilar ile bu
tic degisken arasindaki korelasyon, modelin giivenilirligini ve aciklama giiciinii

aciklamada 6nemli sayilmaktadir.

Gray ve digerleri (2007) makroekonomik gdstergelerdeki dogrusal olmayan
hareketlerin korelasyon analizinden c¢ikan sonuglart ve regresyon modellerinin
aciklama giiciinii 6nemli Ol¢iide etkiledigini belirterek korelasyon analizinin bunun
g0z Oniine alinarak yapilmasi gerektigini savunmuslardir. Korelasyon testi segilirken
verinin normal dagiliyor olup olmamasi, dogru ve giivenilir sonuglara ulasilmasi
acisindan Onemlidir. Degiskenler iizerinde, Carpiklik-basiklik, Shapiro-Wilk ve
Shapiro-Francia normallik testleri uygulanmistir. Shapiro-Wilk test istatistigi

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

(g axpy)?
W= T (xi—x%)? (37)
Burada x ;) n say1isinda bir 6rneklem igin i siralamasina sahip say1y1, x 6rneklem

ortalamasini ve a; iligkili hesaplamalarda elde edilen katsayilar1 temsil etmektedir.

Shapiro-Francia normallik test istatistigi asagidaki esitlikle hesaplanmaktadir.

W' = Yiq (x(—%)" (m;—in) (39)

(Z?=1(x(i)—f)z)(Z’lLl(mi—m)Z)
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Bu denklemde, m; normal dagilim varsayimi altinda n bagimsiz ¢ekme
sonucunda elde edilen i siralamasma sahip istatistigin ortalamasmni, m ise bu

degerlerin ortalamasini temsil etmektedir.

Tablo 6: Degiskenler Normallik Testleri

1yl Carpikhik-basikhk testi Shapiro-Wilk testi Shapiro-Francia testi
Chi2 P-degeri z p-degeri z p-degeri
Sikint1 bariyeri 7,32 0,03 3,51 0,00 3,05 0,00
RNDP 7,13 0,00 3,78 0,00 3,30 0,00
DtD . 0,00 7,90 0,00 7,27 0,00
Zimni kredi marji . 0,00 9,67 0,00 8,83 0,00
CDS 58,44 0,00 7,85 0,00 7,23 0,00
Tahvil primi 22,86 0,00 7,56 0,00 6,91 0,00
Kredi notu 11,83 0,00 3,98 0,00 3,51 0,00
5yl Carpiklik-basiklik testi Shapiro-Wilk testi Shapiro-Francia testi
Chi2 P-degeri z p-degeri z p-degeri
Sikint1 bariyeri 18,23 0,00 4,16 0,00 3,68 0,00
RNDP 57,87 0,00 8,32 0,00 7,12 0,00
DtD 73,47 0,00 7,91 0,00 7,29 0,00
Zxmni kredi marji 60,82 0,00 7,34 0,00 6,70 0,00
CDS 26,61 0,00 6,20 0,00 5,70 0,00
Tahvil primi 32,67 0,00 6,24 0,00 5,66 0,00
Kredi notu 37,83 0,00 2,14 0,02 2,05 0,02

Tablo 6°da, degiskenler lizerinde uygulanan Carpiklik-basiklik, Shapiro-Wilk ve
Shapiro-Francia normallik testlerinin sonuglart gosterilmistir. Bu ii¢ testin de
farksizlik hipotezi, serilerin normal oldugudur. Tablo 6’da goriildiigii {izere, bahsi
gecen 8 degiskenin hem 1 yil hem de 5 yil baz alinarak hesaplanan serilerinin
tamaminin normal olmadig1 anlasilmaktadir. 48 sonucun 3 tanesi %5, 45 tanesi %1
seviyesinde anlamli ¢gikmaktadir. Serilerin normal dagilima sahip olmamasi nedeniyle,

Spearman siralama korelasyon testini uygulamak yerinde olacaktir.

Spearman siralama korelasyon katsayisi dogrusal iliski varsayimi olmadan

asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

cov(rgxrgy)
I's = Prgyrgy, = —— (39)

Grgxcrgy
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Bu formilde rs, rgy ve rg, swralama degiskenleri arasindaki Spearman
korelasyon katsayisini, cov(rgyrgy,) bu degiskenler arasindaki kovaryansi, o ile

Org, ise degigkenlerin standart sapmalarini temsil etmektedir (Hai ve Long, 2017: 37).

CDS primleri ile temerriide diisme olasilig1 ve sikintiya olan mesafe gostergeleri
arasinda cizilen grafikleri gosteren Grafik 6 ve 12’ye bakildiginda da dogrusal

olmayan iligkinin muhtemel oldugu goriilebilmektedir.

Korelasyon hesaplamalarinda, piyasa verilerinin model gostergeleri iizerindeki
Oncu etkilerini ve gostergelerden ne olgiide etkilendiklerini gérmek amaciyla 4 aya

kadar gecikmeler hesaplamalara konu edilmistir.

4.1.1. CDS Primi ile Korelasyonlar

Tablo 7°de, modelde hesaplanan sikinti bariyeri, risk gostergeleri ile CDS
primleri arasindaki Spearman siralama korelasyon katsayisi, 1 yil ve 5 yillik vadeler

kullanilarak hesaplanmustir.

Sikint1 bariyeri ile CDS primleri arasindaki korelasyonun tiim gecikmeler dahil
olmak {iizere pozitif ve %]l seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. CDS
primlerinin sikint1 bariyeri {izerindeki oncii etkisinin test edildigi korelasyonlarda,
gecikme birimi arttik¢a korelasyon katsayisinin hafifce yiikseldigi goriilmistiir. Sikinti
bariyerinin iilkenin kisa ve uzun vadeli riskli bor¢larinin kombinasyonundan olustugu
ve bu degiskenin degerinin riskli borglarin artisi ile yiikseldigi goz 6niine alindiginda
ilke kredi riskine isaret eden CDS primlerinin yiikselmesi ve gosterge ile aralarinda
pozitif korelasyonun goriilmesi beklenebilecek bir sonugtur. Aktug (2014), Brezilya,
Meksika ve Tiirkiye nin 2001-2010 yillar1 arasini kapsayan yillik verilerini kullanarak
sikintt bariyeri ile CDS primleri arasindaki korelasyonu hem Pearson hem de
Spearman korelasyon katsayilari ile degerlendirmis, her iki yontemde de korelasyonun
pozitif ve yiiksek oldugunu saptamistir. Calismanin sonuglar1 Aktug (2014) ile

paraleldir.

Tablo 7°de ikinci satirda, CDS primleri ile risk nétral temerriide diisme olasiligi
arasinda hesaplanan Spearman korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. Tiim

hesaplamalarda pozitif olan ve CDS priminin gdstergeye oncelik ettigi varsayilan tiim
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gecikmeli korelasyon hesaplamalarinda %1 seviyesinde anlamli olan bu katsayi,
gostergenin CDS primine Onciiliik ettigi varsayimi ile yapilan hesaplamalarda ise
beklentilerle paralel sekilde hem katsayr olarak azalmakta hem de istatistiki
anlamliligin yitirmektedir. Temerriide diisme olasiliginda gerceklesen bir artigin tilke
kredi riski artisina isaret ettigi ve bu ¢ergevede CDS primlerinde de bir artis muhtemel
oldugu i¢in, bu sonugclar beklentilerle uyumlu olmaktadir.

Tablo 7: Spearman Korelasyon Katsayilari: Risk Gostergeleri ve CDS Primi

1YIL

Sikint1
bariyeri  0,34*** 0,33***  (,33*** 0,32%** 0,32%** 0,32%** 0,32%** 0,32%** 0,32%**

RNDP 0,35*** 0,36***  0,36***  0,33*** 0,28*** 0,20%** 0,15* 0,09 0,06
DtD -0,38***  -0,39***  -0,39***  -0,37***  -0,32%**  -0,24***  -0,18** -0,13 -0,09
RNS 0,34*** 0,35***  (,35%**  (,32%** 0,27*** 0,19** 0,13 0,08 0,04

5YIL

4 3 2 1 0 1 2 3 4

Sikint1
bariyeri  0,34*** 0,33***  (,31*** 0,30%** 0,30*** 0,30*** 0,31%** 0,32%** 0,32%**

RNDP 0,31%** 0,29%**  0,27***  0,23*** 0,19** 0,12 0,06 0,01 -0,05
DtD -0,49***  -0,43***  -0,40***  -0,38***  -0,35***  -0,20%**  -0,25%** = -0,21** -0,17**
RNS 0,30*** 0,28***  0,26***  0,23*** 0,18** 0,11 0,05 0,00 -0,05

*1 %10 **:905 ***:%1

Gray ve digerleri (2007), Tirkiye de dahil 6 iilke i¢in ayr1 ayri risk nétral
temerriide diisme olasilig1 ve CDS primlerini gosteren grafikleri ¢izmis, bahsi gegen
tiim iilkeler i¢in bu kalemlerin genellikle beraber hareket ettigini saptamislardir. Keller
(2007) Tirkiye’yi 2002 son g¢eyreginden 2006 ikinci ¢eyregini kapsayan bir veri
cercevesinde inceleyerek, grafik tzerinde risk notral temerriide diisme olasilig1 ile
CDS primlerinin paralelligine ve gii¢lii korelasyonuna dikkat cekmistir. Incelenen
donem farkli olsa da ulasilan sonug, calismada ulasilan sonuglar ile paraleldir. Gapen
ve digerleri (2008) tarafindan Tiirkiye de dahil 12 gelismekte olan piyasanin ele
alindig1 caligmada, Spearman korelasyonu risk nétral temerriide diisme olasiligr ile
CDS primleri i¢in hesaplanmis, bu iki kalem arasinda giiglii pozitif korelasyon oldugu
sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye igin incelenen donem ve veri frekansi farkli olsa da

korelasyon katsayilari bu ¢alismayla korelasyon yonu paralel olmak Uzere oldukga
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yiiksek ve istatistiki olarak belirgindir. Duyvesteyn ve Martens (2012) Tiirkiye’yi de
iceren 8 gelismekte olan piyasa ekonomisini Nisan 2002 — Subat 2012 periyodunda
incelemisler, Tirkiye de dahil tiim incelenen iilkeler i¢in risk notral temerriide diisme
olasilig1 gostergesi ile CDS primleri arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Sikintiya olan mesafe gostergesi ile CDS primleri arasindaki Spearman
korelasyon katsayis1 farkli gecikme senaryolari da goz oniine alinarak hesaplanmis ve
Tablo 7°de gosterilmistir. CDS primlerinin gostergeler lizerindeki oncti etkisinin test
edildigi korelasyonlarda, mutlak deger olarak yiikselerek %1 istatistiki anlamlilik
seviyesini koruyan korelasyon katsayisi, ters yondeki gecikme goz oniine alindiginda
hem mutlak deger olarak diismekte hem de istatistiki anlamlili§1 azalarak yok
olmaktadir. Sikintiya olan mesafe diistiikge sikintiya girme ihtimalinin artmasi
dolayisiyla kredi riskinde gerceklesen artis, CDS priminde gerceklesecek bir
yiikseligle paraleldir. Bu anlamda, negatif ¢ikan korelasyon katsayilar1 beklentilerle

ortismektedir.

Gray ve digerleri (2007) ¢alismalarinda bu korelasyonu 11 iilkenin verisini
kullanarak grafik iizerinde incelemisler, uyum iyiligi derecesine bakarak bu ¢aligmaya
paralel sekilde, sikintiya olan mesafe ile CDS primlerinin arasinda belirgin negatif
korelasyon oldugu sonucuna ulagsmislardir. Gapen ve digerleri (2008) Tiirkiye de dahil
12 iilke, Duyvesteyn ve Martens (2012) ise Tiirkiye de dahil 8 gelismekte olan piyasa
ekonomisi i¢in bu kalemler arasinda negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagmis, bu
gostergenin iilke kirilganligini tahmin i¢in uygun oldugu kanisina varmislardir. Briere
ve digerleri (2016) Endonezya, Filipinler, Kore Cumhuriyeti, Malezya ve Tayland’1
ele aldiklar1 ¢aligmalarinda CDS primleri ile sikinttya olan mesafe arasindaki
korelasyonun tiim bu iilkeler i¢in negatif oldugunu saptamis, korelasyon katsayilarinin
ortalama olmasimmi KAA modelinden elde edilen siirdiiriilebilirlik bilgisinin CDS
primleri ile yansitilan piyasa algis1 tarafindan kismen agiklanabilmesi ile
aciklamuslardir. Singh ve digerleri (2019) Irlanda, italya, Ispanya, Portekiz ve
Yunanistan i¢in 2001 ilk ¢eyregi ile 2006 {igiincii ¢eyregi arasin1 kapsayan veri ile
calismis, sikintiya olan mesafe gostergesi ile CDS primleri arasindaki korelasyonu iki
yonlii gecikmeleri de gz Oniine alarak hesaplamislardir. Incelenen tiim iilkeler igin

giiclii negatif korelasyon goriilmiis, bunun da iilke tahvillerinin gelecegine yonelik
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algida, sikintiya olan mesafe kiigiildilkce olumsuz bir yonelim olusmasindan
kaynaklanacag1 savunulmustur. Singh ve digerleri (2021) ise, 2004’1in ilk ¢eyreginden
2019’un son ¢eyregine kadar olan donemde 11 Avrupa Birligi tilkesini inceleyerek,
Akaike Nihai Ongorii Hatasi (Final Prediction Error [FPE]) istatistiklerini
hesaplamiglar, Granger nedensellik testi ile etki yoniini incelemislerdir. Bu
calismadan elde edilen sonuclara gore, sikintiya olan mesafe, CDS primleri igin

onciiliik etkisi tasiyan bir gostergedir.

Tablo 7°’nin son satirinda, risk nétral kredi marj1 ile CDS primleri arasinda
hesaplanan Spearman korelasyon katsayilar1 gosterilmistir. Korelasyon katsayilarinin
CDS primlerinin gostergeye onciiliik ettigi hesaplamalarda pozitif ve %1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamli oldugu anlasilmakta, gostergenin oncii etkiye sahip oldugunu
varsayan hesaplamalarda ise beklentilere paralel olarak hem katsayinin hem de
istatistiki belirginligin azaldig1 gézlemlenmektedir. Risk nétral kredi marji, 6ngorulen
kredi riski ile artmasi beklenen bir gostergedir. Bu anlamda, risk nétral kredi marju ile
CDS primleri ile aralarinda hesaplanan pozitif korelasyon, beklentilere paralel bir
sonugtur. Duyvesteyn ve Martens (2012) risk notral kredi marji ile CDS primleri
arasindaki korelasyonun incelenen tiim tlkeler icin pozitif ve yuksek olsa da CDS
primlerine kiyasla ¢ok diisiik ¢iktigini, bunun da kendi modellerinin sonucunda ¢ikan

ylksek sikintiya olan mesafelerden kaynaklandigini savunmuslardir.

4.1.2 Tahvil Getirileri ile Korelasyonlar

Tablo 8’de model tarafindan hesaplanan gostergeler ile tahvil getirileri arasinda

hesaplanan Spearman siralama korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir.

Ik satirda goriilen sikinti bariyeri ile tahvil getirileri arasinda hesaplanan
korelasyon katsayilart incelendiginde, 6ncl etkileri g6z 6niine alan hesaplamalar da
dahil olmak tizere katsayilarin %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Sikint1
bariyerinin riskli addedilen dis bor¢lardaki artigla yiikselecegi goz oniine alindiginda,
bunun tlkenin kredi riski seviyesinde bir yiikselis olarak yorumlanabilecegi ve bu

yukselisin de llkeye yatirnm yaparak risk alan yatirimcilarin getirilerinde riski
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kompanse edecek bir artig gerektirmesi beklenen bir sonuctur. Dolayisiyla, bu pozitif

korelasyon beklentilerle uyumludur.

Tablo 8’de ikinci satirda risk ndtral temerriide diigme olasiligi ile tahvil getirileri
arasinda  hesaplanan Spearman korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. ilk
hesaplamalarda %10 seviyesinde anlamli olan bu korelasyonun hem anlamlilik
seviyesi hem de katsayisi iki tarafli gecikmeler gz oniine alindiginda azalarak yok
olmaktadir. Bu anlamda, her ne kadar negatif korelasyon katsayis1 beklentilerin digina
ciksa da belirgin katsayilar olmadigi i¢in anlamli bir sonuca ulagmak miimkiin
olmamaktadir.

Tablo 8: Spearman Korelasyon Katsayilari: Risk Gostergeleri ve Tahvil Getirileri

1YIL
Gecikme -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Sikint1
bariyeri 0,38***  0,37***  0,37***  0,37***  0,37*** 0,39*** (042*** (0,45*** (,48***

RNDP -0,12 -0,13 -0,15* -0,15* -0,15* -0,13 -0,09 -0,06 -0,01
DtD 0,09 0,10 0,12 0,12 0,12 0,09 0,05 0,02 -0,03
RNS -0,14 -0,15* -0,17* -0,17** -0,17** -0,15* -0,11 -0,07 -0,03
5YIL

Gecikme -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Sikint1
bariyeri 0,28***  0,26***  0,25***  (0,24***  (0,23***  (,23*** (,23*** (,23*** (,23***

RNDP 0,09 0,06 0,06 0,04 0,01 -0,04 -0,09 -0,12 -0,13
DtD -0,30***  -0,28***  -0,28***  -0,27*** -0,25*** -0,21** -0,17**  -0,14* -0,13
RNS 0,08 0,06 0,05 0,03 0,00 -0,05 -0,10 -0,12 -0,13

*1 %10 **:95 ***:0%1

Temerriide diigme olasiliginin tahvil primlerine 6ncii etki etmesi beklendigi i¢in,
istatistiki  belirginlik tablonun sag tarafindaki Oncli etki hesaplamalarinda
beklenmektedir. Ancak bu hesaplamalarda istatistiki belirginlige rastlanmamaktadir.
Bu sonuglar normal dagilim varsayimi altinda hesaplandigi i¢in, farkli dagilimlar géz
Oniine alinarak yapilacak model gelistirmelerinde varilacak sonuglar degisebilecektir.
Hai ve Long (2017) Endonezya, Filipinler, Malezya ve Vietnam verilerini 2001-2014
donemi i¢in inceledikleri ¢alismalarinda, risk nétral temerriide diisme olasiligr ile
tahvil primleri arasindaki korelasyonu Pearson korelasyon katsayisi olarak hesaplamas,
aralarindaki korelasyonun beklentilere uygun olarak pozitif ve istatistiki olarak

anlamli oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Tablo 8’de iiciincii satirda sikintiya olan mesafe ile tahvil getirisi arasinda
hesaplanan ve iki yonlu oncu etkileri de g6z Online alan Spearman korelasyon
katsayilar1 gosterilmistir. Korelasyon katsayisi negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak belirgin ¢ikmis, gdstergenin tahvil getirileri lizerindeki oncii etkisi
incelendiginde ise gecikme arttikca hem mutlak deger olarak korelasyon katsayisinin
azaldig1 hem de anlamlilik diizeyinin yok oldugu goriilmiistiir. Sikintiya olan mesafe
azaldik¢a tilke kredi riskinin modele gbre artmasi ve bu riskin telafisinin tlkeye
yatirim yapan yatirimcilarin getirilerine artis olarak yansimasi beklendigi igin,
sonuclar beklentilerle paraleldir. Bunun yaninda, tahvil primlerinin gelecek aylar igin

hesaplanan sikintiya olan mesafe gostergesine onciiliik ettigi de goriilebilmektedir.

Hai ve Long (2017) 4 Uzakdogu iilkesini inceleyerek sikintiya olan mesafe ile
tahvil getirileri arasindaki iligkiyi grafik iizerinde incelemis, yuksek iyilik dereceli
negatif {iissel iligki tespit etmislerdir. Bunun yaninda bu iki degisken arasindaki
korelasyon Spearman korelasyonu ile incelenmis, Malezya hari¢ incelenen tiim
ilkelerde bu iki degisken arasinda istatistiki olarak anlamli negatif korelasyon
saptanmistir. Singh ve digerleri (2019) tarafindan 5 Avrupa iilkesinin mercek altina
alindig1 calismada, sikintiya olan mesafe ile tahvil primleri arasindaki korelasyon
incelendiginde korelasyon hesaplanan iilkelerin 3 tanesinde negatif onciiliik etkisi, 2
tanesinde ise negatif senkronize etki saptanmistir. Singh ve digerleri (2021) tarafindan
yapilan caligmada, FPE istatistigi kullanilarak 11 Avrupa iilkesi i¢in sikintiya olan
mesafe gostergesi ile tahvil primleri arasindaki korelasyon incelenmis, Granger
nedensellik testi ile etkinin gostergeden tahvil getirilerine dogru oldugu saptanmustir.
Bu sonuglar tilke, donem, veri frekansi gibi bir¢cok degiskene bagl olarak degiskenlik

gosterebilmektedir.

Tablo 8’in son satirinda tahvil getirileri ile risk notral kredi marji arasinda
hesaplanan Spearman korelasyon katsayilar1 gosterilmistir. Katsay1 negatif ve %5
seviyesinde anlamli iken, iki yonlii gecikmelerde istatistiki anlamliligini yitirmektedir.
Bu nedenle anlaml1 ve giivenilir bir istatistiki sonug iizerine yorum yapilamamaktadir.
Hai ve Long (2017) bu korelasyonu Pearson korelasyonu yontemi ile dort Uzakdogu
iilkesi i¢in hesaplamis ve giiclii pozitif korelasyonlara rastlamistir. Beklentilerin
disinda ¢ikan bu durum, daha gergekei bir dagilimin uygulanmasi, daha genis bir veri

seti kullanilmasi ile gelistirilebilir.
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4.1.3 Kredi Notlar ile Korelasyonlar

Calismada, iilkeleri kredi riski agisindan degerlendiren ii¢ kurulus; yani Fitch,
Moody’s ve S&P tarafindan verilen notlar gostergelerle karsilastirilarak analiz
edilmek tizere mercek altina alinmiglardir. Pratikte, kuruluslarin ayn1 donemler igin
genellikle ayn1 ya da oldukca yakin notlar verdikleri goriilmekle beraber, zaman zaman
verdikleri notlar arasindaki fark ii¢ dereceye kadar ¢ikmistir. Bu notlarin giivenilirligi,
objektifligi ve zamanlamasi akademik calismalarda sik¢a incelenmistir. Hill ve
digerleri (2010) Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan yapilan kredi riski
degerlendirmelerini incelemis, notlamalar arasinda 6zellikle temerriide diisme ve
finansal kriz donemlerinde verilen giincel notlar bakimindan bir ya da iki kademe
kadar fark oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun yaninda, kuruluslar arasinda kredi
notu degisim zamanlamalar1 ve kredi notu degisimiyle alakali 6n uyarilar bakimindan

onemli farklar oldugunu ortaya koymuslardir.

Gultekin-Karakas ve digerlerinin (2014) yaptiklar1 analizler, makro kredi riski
degerlendirme kuruluslarinin makroekonomik gostergeler neye isaret ederse etsin
gelismis ilkeler sinifinda yer alan iilkelere daha yiiksek not verdigini ortaya
koymustur. Amstad ve Packer (2015), Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan gelismekte
olan ekonomilere verilen kredi riski degerlendirme notlarini daha kiigiik makro kredi
riski degerlendirme kuruluslariin verdikleri notlarla, CDS primleriyle ve uluslararasi
yatirimcilarla yapilan bir anketin sonuglartyla karsilastirmislardir. Diger kuruluslarin
gelismekte olan iilkeleri li¢ bilinen kurulusa gore biraz daha yiiksek notladig:
goriilmiis, ancak bu notlarin uluslararas1 yatirimeilarin degerlendirmeleri ve CDS

primleriyle uyumlu olmadig1 saptanmistir.

Ferri ve digerleri (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada 6zellikle Dogu Asya krizi
doneminde makro kredi riski degerlendirme kuruluslarmin yaptiklar1 analizleri
incelemis, yaklasan krizi bu kuruluslarin 6n géremediklerinin altini ¢izmislerdir.
Kuruluslarin krizin hemen 6ncesinde krize dahil olan iilkeleri yatirima uygun olarak
notlandirirken, krizin zirve yaptigi donemde makroekonomik gostergelerle
aciklanamayan siddette bir not diisiirme gerceklestirerek iilke kredi riski seviyelerini
yatirim yapilabilir seviyenin altinda olarak belirlediklerine, bunun da sebebinin zarar
goren itibarlarin1 koruma amaciyla takinilan fazla muhafazakar tutum olduguna isaret

edilmistir. Bu baglamda Ferri ve digerleri (1998), yapilan degerlendirmelerin objektif
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makroekonomik gostergelerden ¢cok konjonktiire uyan, siibjektif degerlendirmelerin
sonucunda verildigi sonucuna ulagmistir. Mora’nin (2006) c¢alismasinda ise,
kuruluglarin not verme siireclerinde not yiikseltme konusunda muhafazakar
davranilmasi ve llkelerin temerriit gegmislerinden etkilenilmesi dolayisiyla notlarin

yapigkan hareket ettikleri savunulmustur.

Grafik 14: KAA Risk Gostergeleri ve Kredi Notlari
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Tiim bu calismalar da g6z oniline alindiginda, kuruluslarin verdikleri notlarin
titizlikle degerlendirilmesi ve kredi riski notlamada kullanilan yontemlerin tekrar
gozden gecirilmesi ihtiyact belirginlesmektedir. KAA yonteminde hesaplanarak goz
Oniine alinan gostergeler ile bahsi gegen ii¢ kurulusun incelenen dénemde Tiirkiye’ye
verdikleri ortalama kredi notlar1 Grafik 14’te gosterilmislerdir. Grafikte hareketlerin
rahat goriilebilmesi adina; kredi notlari, risk nétral temerriide diisme olasili§i ve
sikintiya olan mesafe gostergeleri 100, risk notral kredi marji ise 10 ile carpilarak
grafige aktarilmiglardir.

Grafikte goriilmektedir ki, kredi notlar1 gostergelere gore ¢ok daha az oynakliga
ve belirgin hareketlere sahiptir. Ancak, Ozellikle CDS primleri ve zimni kredi
marjlarinda etkisi goriilen 2018 yazinda yasanan ve halen etkisini devam ettiren doviz

kuru krizinin bir etkisi olarak, bu tarihlerden itibaren kredi notlarinda diisiis ve dolayis1
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ile Glke bor¢lanma maliyetlerinde bir artis egilimi oldugu grafikte gortlebilmektedir.
Yine de risk nétral temerriide diigme olasilig1 ve sikintiya olan mesafe basta olmak
lizere gostergelerde, doviz kurunda ve varlik degerinde goriilen oynakliklar kredi
notlar1 tarafindan belirgin sekilde yansitilmamaktadir. Bu da iilkelerin durumlarini
dogru degerlendirmelerini giiglestirebilirken, piyasanin ve yatirimeilarin iilkeye
yaklasimlarini da yanlis yonde etkileyebilmektedir.

Tablo 9: Spearman Korelasyon Katsayilari: Risk Gostergeleri ve Kredi Notlart

1YIL
Gecikme -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Sikint1 bariyeri ~ 0.29*** 0.28*** 0.27***  0.26***  0.25*** (0.24*** 0.22**  0.21**  0.19**

RNDP 0,10 0,09 0,08 0,07 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10
DtD -0,14 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12 -0,13 -0,14 -0,14 -0,14
RNS 0,09 0,08 0,07 0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,10
5YIL

Gecikme -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Sikint1 bariyeri 0,01 0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,03 -0,05 -0,07 -0,09
RNDP -0,09 -0,11 -0,12 -0,13 -0,13 -0.14* -0.14* -0.14* -0.15*
DtD -0,12 -0,11 -0,09 -0,08 -0,07 -0,06 -0,05 -0,04 -0,02
RNS -0,05 -0,05 -0,07 -0,07 -0,07 -0,08 -0,08 -0,08 -0,09

*1 910 **:905 ***:001

Tablo 9’da ti¢ kurulus tarafindan Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin ortalamasi
ile KAA modelinde hesaplanan risk gostergelerinin Spearman korelasyon katsayilari
gosterilmektedir. Ik satirda yer alan sikinti bariyeri ile kredi notu ortalamasi
arasindaki korelasyonlara bakildiginda, bu iki degisken arasinda istatistiki olarak %1
seviyesinde anlamli ve pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Hem gostergenin
hem de kredi notu ortalamasinin 6ncii etkisi incelendiginde, istatistiki anlamliligin %1-
%35 seviyelerinde siirdiigii goriilmektedir. Sikint1 bariyeri yiikseldik¢e kredi notu
ortalamasinda goriilen artig beklentilerle paraleldir, zira kredi notlar1 notun seviyesine
gore lilkenin fonlama bedeline istinaden olusturulmustur. Burada borg artisiyla paralel
goriilen sikinti bariyerindeki yiikselis, kredi notundaki degisimle beraber yiikselen
fonlama bedelini temsil etmektedir.

Modelde hesaplanan risk nétral temerriide diisme olasiligi ile kredi notlari
arasindaki korelasyon, Tablo 9°da gosterilmektedir. 1 yil vade g6z oniline alinarak

yapilan hesaplamalarda pozitif olan ama istatistiki olarak anlamlilik seviyesine
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ulasamayan katsayilar, 5 yil vade ile degerlendirme yapildiginda negatife
donmektedir. Ancak sonuglardan, temerriide diigme olasiliginin dncii etki ile gelecek
aylardaki kredi notlar1 lizerinde negatif etki sahibi oldugu anlagilmaktadir. Temerriide
diisme olasiliginda gergeklesen bir yiikselis, gelecek aylardaki kredi notuna bagh
fonlama bedellerinde bir diisiis, iilkenin kredi riski profilinde olumlu bir gelisme olarak
geri donmektedir. Bu durum Ferri ve digerleri (1998) tarafindan yapilan ¢alismada
savunulan makro kredi riski degerlendiren kuruluslarin yaklasan krizi 6n gérememesi,
kriz 6ncesinde krize dahli olan iilkeleri yatirima uygun olarak notlandirirken, krizin
zirve yaptig1 donemde fazla muhafazakar davranarak siddetli not diisiirme davranig
bicimleri ile agiklanabilir. Bunun yaninda, Mora’nin (2006) ¢alismasinda savundugu

notlarin yapiskan hareket etmesi de bu durumu agiklayabilecek diger bir varsayimdir.

Tablo 9°da Spearman siralama korelasyonu ile hesaplanan kredi notu ortalamasi
ile sikintiya olan mesafe gostergesi arasindaki korelasyon katsayilar1 gdsterilmektedir.
Katsayilarin negatif oldugu goriilmekle birlikte, iki tarafli 6ncii etkiler de dahil olmak
tizere istatistiki olarak anlamli sonug elde edilemedigi i¢in, belirgin bir korelasyon
sonucuna rastlanmamaktadir. 5 Avrupa iilkesi lizerinde inceleme yapilan Singh ve
digerleri (2019) ¢alismasinda, sikintiya olan mesafe ile gelecek aylardaki kredi notlar
arasinda negatif korelasyon oldugu tespit edilmis, gdstergenin kredi notlar1 lizerinde
oncii etki sahibi oldugu saptanmistir. 11 Avrupa Birligi iilkesi iizerinde ¢alisip FPE
istatistikleri hesaplayarak inceleyen Singh ve digerleri(2021), sikintiya olan mesafe ile
kredi notlar1 arasinda belirgin korelasyon tespit etmistir. Verinin boyutu, frekansi,
incelenen donem ve tilkeler ile degerlendirmeye alinan kredi notu veren kuruluslarin
seciminin korelasyon hesaplamasi sonuglarim1  6nemli olgiide etkileyecegi

muhtemeldir.

Tablo 9’un son satirinda, risk nétral kredi marji ile kredi notu ortalamasi arasinda
hesaplanan Spearman korelasyonu katsayilar1 gdsterilmektedir. Temel korelasyonda
ve Oncii etki test eden gecikmeli korelasyonlarda istatistiki olarak anlamli sonug elde

edilemedigi i¢in, belirgin bir korelasyona rastlanilmamaktadir.

4.2. Hassasiyet Analizi

KAA modeli tarafindan hesaplanan gostergeler kredi riskini yansitsalar da

Tirkiye’de piyasalarda son yillarda gerceklesen olaylar risklerin yonii ve siddetinin
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siklikla degisebilecegini gostermektedir. Bu nedenle ekonomik sartlarda
gerceklesebilecek degisimlerin bilango ve kredi riski tizerindeki potansiyel etkilerini
gorebilmek icin, hassasiyet dlcimlerini incelemekte fayda gortlmektedir. Temel
bilanco bilgileri ile gosterge degerlerinin hassasiyet analizi sonuglar1 Tablo 10’da

gosterilmektedir.

Analizler tiim kalemlerin 31 Aralik 2020 degerleri baz alinarak yapilmistir.
Sikint1 bariyerinin baslangic degerinin 113,53, yerel para birimi cinsinden pasiflerin
baslangi¢ degerinin ise 194,35 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Esitlik 11 ve 12
aracilig1 ile model tarafindan hesaplanan zimni varlik degerinin 241,93 milyar dolar,
bu varlik degerlerindeki oynakligin ise 2,083 oldugu saptanmistir. Bu degerler ve tiim
girdiler kullanilarak risk ndtral temerriide diisme olasiligt %75,11 olarak
hesaplanmaktadir. Temel bilangoda hesaplanan sikintiya olan mesafe ise 0,255

standart sapmadir. Risk noétral kredi marjinin degeri ise 8686 baz puan olarak

hesaplanmustir.
Tablo 10: Hassasiyet Analizi
Seol saaroz  STAOE S

Model tilke bilangosu (Milyar $) Temel Dis borgta o ’

tabanda %1 artis oynakhginda kurunda

%1 artis %1 artis %1 artis
Ulke varliklarinin degeri 241,93 242,28 242,10 240,85 239,70
Sikinti bariyeri 113,53 113,53 114,67 113,53 113,53
LCL degeri 194,35 194,87 194,35 194,35 192,43
Hesaplanan varlik oynaklig1 2,08 2,09 2,09 2,11 2,09
Kredi riski gdstergeleri
Temerriide diisme olasiligi 0,75 0,75 0,75 0,76 0,75
Degisim - Temerriide diisme olasiligt 0,00 0,00 0,01 0,00
Sikintiya olan mesafe 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25
Degisim - Sikintiya olan mesafe 0,00 0,00 -0,01 0,00
Zimni kredi marji 0,87 0,87 0,87 0,89 0,87
Degisim - Zimni kredi marji 0,00 0,01 0,02 0,01

Senaryo 5: . Senaryo 7: Senaryo

Model llke bilangosu (Milyar $) Temel Parasal ?)'elgall)l’g/rig. LCI,‘ 8: Doviz

tabanda %5 arts oynakhginda kurunda

%5 artis %5 artis %35 artis
Ulke varliklarmin degeri 239,88 244,46 243,57 236,68 231,97
Sikint1 bariyeri 107,85 113,53 119,21 113,53 113,53
LCL degeri 194,35 196,94 194,35 194,35 185,10
Hesaplanan varlik oynakligi 2,10 2,09 2,08 2,22 2,08
Kredi riski gostergeleri
Temerriide diisme olasiligi 0,75 0,75 0,76 0,78 0,76
Degisim - Temerriide diisme olasilig1 0,00 0,01 0,03 0,01
Sikinttya olan mesafe 0,26 0,26 0,25 0,23 0,25
Degisim - Sikinttya olan mesafe 0,00 -0,01 -0,02 -0,01
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Zimni kredi marji 0,86 0,87 0,88 0,99 0,88
Degisim - Zimni kredi marji 0,00 0,01 0,12 0,01
Senaryo
Senaryo 9: Senaryo Senaryo 11: 12:
. . . Parasal 10: D1s LCL Déviz
Model llke bilangosu (Milyar $) Temel tabanda borcta %1 oynakhginda Kkurunda
%1 azalhs azalig %1 azalhs %1
azaliy
Ulke varliklarinin degeri 239,88 241,19 241,36 243,03 243,80
Sikint1 bariyeri 107,85 113,53 112,39 113,53 113,53
LCL degeri 194,35 193,83 194,35 194,35 196,31
Hesaplanan varlik oynakligi 2,10 2,09 2,09 2,06 2,09
Kredi riski gostergeleri
Temerriide diisme olasilig1 0,75 0,75 0,75 0,74 0,75
Degisim - Temerriide diisme olasilig1 0,00 0,00 -0,01 0,00
Sikintiya olan mesafe 0,26 0,25 0,26 0,26 0,26
Degisim - Sikintiya olan mesafe 0,00 0,00 0,00 0,00
Zimni kredi marjt 0,86 0,87 0,87 0,85 0,87
Degisim - Zimni kredi marji 0,00 0,00 -0,02 0,00
Senaryo
Squl.'yo Senaryo Senaryo 15: 16:
Model ilke bilangosu (Milyar $) Temel Parasal bOllf'(;t;)‘l;o 5 Oynaiigm da kEr?Jvr:iia
otabanda azals %S azalhs %5
%5 azahs azahs
Ulke varliklarinin degeri 239,88 239,01 239,88 247,57 252,50
Sikint1 bariyeri 107,85 113,53 107,85 113,53 113,53
LCL degeri 194,35 191,76 194,35 194,35 204,58
Hesaplanan varlik oynakligi 2,10 2,09 2,10 1,94 2,10
Kredi riski gostergeleri
Temerriide diisme olasiligi 0,75 0,75 0,75 0,72 0,75
Degisim - Temerriide diisme olasilig 0,00 0,00 -0,04 0,00
Sikintrya olan mesafe 0,26 0,25 0,26 0,28 0,26
Degisim - Sikintiya olan mesafe 0,00 0,01 0,02 0,01
Zimni kredi marji 0,86 0,88 0,86 0,76 0,86
Degisim - Zimni kredi marji 0,01 -0,01 -0,11 -0,01

Calismada hassasiyet dl¢iimleri; parasal tabanda, dis bor¢larda, yerel para birimi
cinsinden pasiflerin oynakliginda ve spot doviz kurunda gergeklesecek %1 ve %5
dlgiisiinde artis ve azalislarin etkisi {izerinden yapilmaktadir. Ornegin, parasal tabanda
%1 artis gerceklestiginde, risk notral temerriide diisme olasiliginda 90,09 artis,
sikintiya olan mesafede 0,001 standart sapma azalis ve risk ndtral kredi marjinda 35
baz puanlik artis gézlemlenmistir. Temerriide diisme olasiliginin en yiiksek tepkiyi
yerel para birimi cinsinden pasiflerin oynakliklarinda gergeklesen degisimlere verdigi

ve oynakliklar artinca artan risk ile bu olasiligin yiikseldigi anlasilmaktadir.

Sikintiya olan mesafe gostergesinin yerel para birimi cinsinden oynakliklarda

gerceklesen %5 seviyesindeki degisimler hari¢ degisimlere karsi hassasiyetinin

68



neredeyse olmadig goriilmektedir. Yerel para birimi cinsinden pasiflerin
oynakliklarinda gergeklesen artiglarda, beklenen risk artisi ile uyumlu olarak sikintiya
olan mesafenin azaldigi, oynakliklar azaldiginda ise sikintiya olan mesafenin arttigi
gozlemlenmektedir. Bu sonuglar, 5 Uzakdogu tilkesini KAA modeli ile kredi riski
acisindan inceleyen Briere ve digerleri (2016) tarafindan varilan sonuglarla paraleldir.
Bu ¢alismada da sikintiya olan mesafenin parasal taban ya da dis borglarda gergeklesen
%1 artistan etkilenmezken, yerel para birimi cinsinden pasiflerin oynakligindan
etkilendigi gozlenmektedir. Aym sekilde, risk notral kredi marjinda gergeklesen en
belirgin degisimler de yerel para birimi cinsinden pasiflerin oynakliginda gerceklesen
degisimleri izlemektedir.

Doviz kurundaki artisin yani yerel para birimindeki deger disiisiiniin etkisinin
en fazla, yerel para birimi cinden olup doviz degerine ¢evrilen borglar ve parasal
tabanda, yani bilangconun 0zsermaye benzeri boliimiinde olmasi beklenmektedir
(Keller ve digerleri, 2007). Doviz kuru zayifladiginda bilangonun 6zsermaye benzeri
boliimiinde deger diisiisii, bu boliimiin oynakliginda ise yiikselis ongoriilmektedir. Bu
durumda zimni varlik degerleri diiserken oynakliklari yiikselecek; sikintiya olan
mesafe gostergesi azalirken temerriide diisme olasili§i ve yatirimcilarin riski
kompanse etmek amaciyla talep ettikleri prim olan risk nétral kredi marj1 artacaktir.
Tablo incelendiginde buna uygun olarak, varlik degeri ile yerel para birimi cinsinden
pasiflerin degerlerindeki en biiyiilk degisimlerin ddéviz kuru degisimlerinde
gerceklestigi  goriilmektedir. Bunun yaninda Ongoriillen gosterge degisimleri
gerceklesmistir.

Tabloya bakildiginda, risk gostergelerindeki hareketlerin temel ve en kuvvetli
tetikleyicilerinden birinin yerel para birimi cinsinden pasiflerin oynakligi oldugu
goriilmektedir. Bu oynaklik arttikca, bilangoda riskli borglara karsi bir tampon gorevi
gbren yerel para birimi cinsinden pasiflerin degeri belirsizlesip riske maruziyeti
arttirmaktadir. Bunun yaninda, yerel para birimi cinsinden pasiflerin igerigi ve miktari
da 6nemlidir. Ornegin, bu degiskeni olusturan iki temel kalemden biri olan parasal
tabanin biliylime hizi, gayrisafi yurti¢i hasilanin biliyime hizin1 asarsa, yerel para
biriminin degersizlesmesi, enflasyon ve kredi riskinde artig gibi sonuglar meydana
gelebilmektedir (Hai ve Long, 2017). Bu durum parasal tabanda artis1 konu alan

senaryo sonuglarinda risk nétral temerriide diisme olasilig ile risk ndtral kredi marj
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hesaplamalarinda da gézlemlenebilmekte, borcu geri 6deme zorluklar ile varliklarin

degerleri ve oynakliklarindaki belirsizlige isaret etmektedir.

70



SONUC

Tirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar, makroekonomik kosullara karsi
kirilganlik ve bunun tiim sektorler {izerindeki potansiyel etkileri g6z Oniline
alindiginda, Tiirkiye kredi riskinin dogru degerlendirilmesinin Onemi ortaya
cikmaktadir. Ekonominin farkli degiskenlere karsi hassasiyetleri farkli olabilmekte, bu
hassasiyetlerin dogru degerlendirilmesi ekonomi politikasinin belirlenmesinde kritik
rol oynamaktadir. Bu c¢alismada, ¢ogunlukla muhasebesel verileri géz Oniine alan
geleneksel modellerin siklikla dalgalanmalar yasayan bir ekonomide riski dogru
degerlendiremeyecegi diisiiniilerek KAA yaklasimi benimsenmis, Tiirkiye nin kredi
risk hesaplamalarina gergek piyasa bilgileri de eklenerek risk nétral bir analiz
yapilmasi amaglanmistir. Calismada Temmuz 2009 — Aralik 2020 arasi aylik frekansta
risk gostergesi hesaplamalari yapilmistir. Elde edilen risk gostergelerinin giivenilirligi,
normal dagilmayan verilere uyum saglamak ve Gray ve digerleri (2007) tarafindan
savunulan ve Grafik 6 ile 12’de de goriilebilen dogrusal olmayan hareketleri

i¢sellestirmek adina Spearman siralama korelasyon katsayilari ile incelenmistir.

Calismada piyasa verilerindeki gelismelerin KAA modeli tarafindan dogru
yansitildigi sonucuna ulasilmistir. Ozellikle 2018 yili yaz aylarinda baglayan ve
etkileri sliren para birimindeki deger diisiisii, risk gostergelerinde kendini gostermis;
temerriide diisme olasiliginda dalgalanmalarla birlikte genel bir yiikselis; sikintiya
olan mesafede ise diisiis gdzlemlenmistir. Bunun yaninda, 2009 yilinda en diisiik
degerini alan ve 2016 yilindan itibaren ivmelenerek yiikselise gegen dis borglarin
GDP’ye olan oraninin da gostergelerde benzer bir etki sahibi oldugu, bu degiskenle
paralel olarak sikintiya olan mesafe gdstergesinin sirasiyla en yiiksek ve en diisiik;
temerriide diisme olasiliginin ise en diisiik ve en yiiksek degerlerini bu donemlerde
almasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu gostergelerdeki degisimlere bakildiginda zimni
varlik oynakliginin, daha da temelde ise yerel para birimi cinsinden pasiflerdeki

oynakligin gostergeler i¢in belirleyici oldugu saptanmistir.



Tahvil primlerinin sikintrya olan mesafe gostergesi lizerinde beklentilerle paralel
sekilde Modelin giivenilirligi i¢in yapilan korelasyon analizlerinde, CDS primleri ile
risk notral temerriide diisme olasiligi, sikintiya olan mesafe ve risk notral kredi marji
yani biitlin hesaplanan risk gostergeleri arasinda anlamli korelasyon goriilmiis,
gecikmeli hesaplamalarda ise CDS primlerinin tim gostergeler Uzerinde 6ncl etki
sahibi oldugu anlasilmistir.negatif bir 6nct etkiye sahip oldugu saptanmistir. Yaygin
olarak bilinen ti¢ kredi riski notu veren kurulusun verdigi notlarin ortalamasi ile
gostergelerin korelasyonuna bakildiginda ise, temerriide diisme olasiliginin gelecek
aylarda verilen kredi notlarina bagli fonlama bedelleri iizerinde negatif etki sahibi
oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, hem Ferri ve digerleri (1998) tarafindan savunulan
bu kuruluslarin krizi 6ngérememeleri, hem de Mora’nin (2006) 6ne siirdiigii yapiskan
kredi notlari ile agiklanabilmektedir. Ozellikle Moody’s ve S&P tarafindan yapilan ve
doviz kuru krizinin basladigi 2018 yilinin agustos ayma denk gelen kredi notu
diistirmeleri, Ferri ve digerlerinin (1998) agikladig1 krizi dngoremeyip kriz sirasinda

not diislirmenin bir 6rnegini olusturmaktadir.

Tiirkiye CDS primi, 29 Eyliil 2021 tarihinde 432 iken, 24 Kasim 2021 tarihinde
489 puana ulagmistir. Bu donemde makroekonomik agidan bir¢ok etki unsuru bulunsa
da temelde doviz kuru oynakligi tiim ekonomiyi etkilemis, iilkenin makroekonomik
kirilganligini gozler dniine sermistir. Bu agidan, KAA modelinde yapilan hassasiyet
analizleri politika olugturma agisindan hayati 6nem tasimaktadir. Parasal tabanda, dis
borglarda, yerel para birimi cinsinden pasiflerin oynakliginda ve spot déviz kurunda
gerceklesecek %1 ve %5 Olglislinde artis ve azalislarin etkisini inceleyen hassasiyet
analizlerinin sonucunda, temerriide diisme olasiliginin en yiiksek tepkiyi yerel para
birimi cinsinden pasiflerin oynakliklarinda gerceklesen degisimlere verdigi ve
oynakliklar artinca artan risk ile bu olasihigin arttigi anlagilmakta, risk
gostergelerindeki degisimlerin temel ve en kuvvetli tetikleyicilerinden birinin yerel
para birimi cinsinden pasiflerin oynaklig1 oldugu goriilmektedir. Tiim bu sonuglarin
1s51ginda, KAA modeli ¢iktilariin gercek piyasa verileri ile korelasyonuna bakilarak
modelin gilivenilir oldugu ve biitce politikalarinin olusturulmasinda modelden

faydalanmanin gercekei ¢iktilar verebilecegi sdylenebilir.
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