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KREDI TEMERRUT SWAPLARI VE GELISMEKTE OLAN
ULKELERDEKI UYGULAMALARI: TURKIYE ORNEGI

HAKAN ONER

0z

2008 yilinda, en yiiksek kredi derecelendirme notu olan AAA kredi notuna sahip
Lehman Brothers Yatirim Bankasr’nin iflas etmesi, kredi derecelendirme
sirketlerinin vermis olduklar1 kredi notlarmin gergegi yansitip yansitmadigi sorusunu
gindeme getirmistir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin iilkelerin veya firmalarin
kredi risklerinin 6l¢timiinde farkli bir yol izlemelerini zorunlu hale getirmis ve kredi
riski, kredi temerriit swaplarmnm fiyatlamasi yoluyla Slgiilmeye baglanmistir. Bu
noktadan hareketle, calismanin giris niteligindeki ilk boliimiinde tiirev piyasalarinin
ortaya ¢ikis1 ve tarihsel gelisimi, tiirev piyasasi iiriinleri, kredi riski yonetimi ve kredi
derecelendirme sistemi ele alimmakta; ikinci bsliimde ise kredi riskinden hareketle
kredi tlirevleri tanimlanmakta, kredi tlirevlerinin gesitleri ve ¢alismanin esas konusu
olan kredi temerriit swaplar1 tim detaylar1 ile ve giincel veriler yardimiyla
incelenmektedir. Caligmanin iigiincii ve son bdliimiinde ise, tiirev tiriinler ve kredi
temerriit swaplarimin Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerdeki uygulamalar:
incelenmekte ve ardindan kredi temerriit swaplarmin fiyatlanmas: {izerinde
durulmaktadir. Son olarak, Tiirkiye kredi temerriit swap primini etkileyen faktorlerin
Ocak 2004 — Nisan 2012 doénemi verileri ile ekonometrik analizi

gerceklestirilmektedir.
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CREDIT DEFAULT SWAPS AND APPLICATIONS IN
DEVELOPING COUNTRIES: THE CASE OF TURKEY

HAKAN ONER

ABSTRACT

The bankruptcy of Lehman Brothers Investment Bank which has the highest credit
rating AAA in 2008 has brought into question whether the credit ratings of credit
rating agencies reflect the truth. Therefore, it has been necessary to find a different
method in measuring credit risks of countries or firms, and so market participants
have begun to measure the credit risk by means of pricing credit default swaps. With
respect to these issues, the first chapter of the current study includes the emerge of
derivatives market and its historical evolution, derivative financial instruments, credit
risk management and credit rating system. The second chapter focuses upon credit
derivatives and their different forms, especially credit default swaps within theory,
practice and current data in detail. Followingly, the last chapter examines the
evolution and current applications of derivative financial instruments and credit
default swaps in Turkey and other developing countries, and then focuses upon the
credit default swap pricing. To conclude, the last chapter comprises the econometric
analysis of the factors that affect the credit default swap premium of Turkey with

January 2004 — April 2012 period data.
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ONSOZ

2008 yilinda, en yiiksek kredi derecelendirme notu olan AAA kredi notuna sahip
Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas etmesi, kredi derecelendirme
sirketlerinin vermis olduklar1 kredi notlarmin sorgulanir hale gelmesine neden
olmustur. Bu durum, piyasa katilimcilarmm ilkelerin veya firmalarm kredi

risklerinin Ol¢iimiinde farkli bir yol izlemelerini zorunlu hale getirmistir. Bu

zorunluluk neticesinde, piyasa katilimcilar1 kredi riskini kredi temerriit swaplarinin

fiyatlamasi yoluyla piyasa kosullar1 ¢cergevesinde fiyatlamaya baslamiglardir.

Calismanmn giris niteligindeki ilk bdlimiinde, tiirev piyasalarmin ortaya ¢ikisi ve
tarihsel gelisiminin incelenmesinin ardindan, tiirev piyasasi iiriinleri olan forward,
future, opsiyon ve swap sdzlesmeleri ele alinmaktadir. Ik béliimiin son alt bashg1
ise, kredi tiirevlerine alt yap1 hazirlamasi amaciyla, kredi riski yonetimi ve kredi

derecelendirme sistemi hakkinda agiklamalara ayrilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kredi tlirevleri piyasalarmnin tarihsel gelisiminin ele
alinmasmin ardindan, kredi tiirevlerinin ¢esitleri giincel veriler ve Ornekler
yardimiyla ag¢iklanmaktadir. Son olarak, kredi tlirevlerinin ¢esitleri arasinda yer alan
ve ¢alismanin esas konusu olan kredi temerriit swaplarmm gelisimi, isleyisi ve

cesitleri tiim detaylari ile incelenmektedir.

Cabismanm ti¢lincli boliimiinde ise, tirev iriinler ve kredi temerriit swaplarmin
Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerdeki gelisimi ve isleyisi incelenmekte;
ardindan kredi temerriit swaplarinin fiyatlanmas: tizerinde durulmaktadir. Ugilincii
boliimiin son alt boliimiinde ise, Tirkiye kredi temerriit swap primini etkileyen
faktorlerin Ocak 2004 — Nisan 2012 dénemi verileri ile ekonometrik analizi
gerceklestirilmekte ve soz konusu faktorlerin Tiirkiye kredi temerriit swap primlerini

hangi yonde ve diizeyde etkileyebildikleri sorularina yanit aranmaktadir.

Son olarak, bu ¢alismanmn hazirlanmasindaki ¢ok degerli katkilarindan dolay:
oncelikle tez danigmanmim ve kiymetli hocam Prof. Dr. Halit Targan UNAL’a ve
adlarmi burada sayamadigim tiim kiymetli hocalarima, varhklarim en biiyiik hazinem

saydigim aileme ve dostlarima tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.
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GIRIS

1997-1998 yillarinda Uzakdogu Asya ve Rusya’da yasanan krizler, gelismekte olan
iilkelere yatrim yapmak isteyen yatwimcilarda tedirginlik yaratmg dolayisiyla
gelismekte olan tlkelere yonelik kisa vadeli sermaye giriglerinin azalmasma neden

olmustur. Gelismekte olan {ilkelerin getiri avantajlarnin  gelismis iilkelerle

karsilastirildiginda daha yiiksek olmasindan yararlanmak isteyen yatirimcilar,
gelismekte olan ilkelerde kriz dénemi ve sonrasinda olusabilecek olumsuzluklara
kars1 kendilerini koruma altina almak i¢in, daha dnceleri yogun olarak kullanilmayan
ve o zamana kadar var olan finans mithendisligi araglarina gére daha karmasik cesitli
enstriimanlar kullanmaya baslamislardir. Olugabilecek bir kriz sonucunda, iilkelerin
ve firmalarin bor¢larmi &deyememesi ve dolayisiyla iflas etmesi karsisinda,
yatrmmcilart koruma amach yeni finansal enstriimanlarin kullaniminda hizli bir artis
stireci yasanmaktadir. Koruma amach kullanilan tiirev enstriimanlarin en basinda
kredi tiirevleri ve kredi tiirevlerinin yaklasik yarisindan fazlasini olusturan kredi

temerrtit swaplar1 gelmektedir.

Calismanm birinci boliimiinde; tlirev piyasalarin dogusu ve tarihsel gelisimi
incelenmektedir. Literatiirde tlirev  enstriimanlarmin  baglangic1  niteliginde
adlandirilan forward, future piyasalar giincel veriler yardimiyla karsilagtirmali olarak
incelenmekte; ardindan opsiyon piyasalar1 ve swap piyasalar1 incelenerek kredi

tlirevlerine alt yap1 olusturulmaktadir.

Tiirev piyasalarm giincel veriler yardimiyla incelenmesinin ardindan, giiniimiiz
finans piyasalarnm en Snemli risklerinden biri olan kredi riski tanimlanmakta ve
kredi riski yonetimi yaklagimlar1 ele alinmaktadir. Kredi riski, sadece yatirimecilar
agisindan degil, kredi piyasasmnda borglananlar agisindan da biiyiik 6nem
tagimaktadrr. Temerriit riskinin bedeli olarak &denen faiz oranlarmin diismesi,
iilkelerin ve firmalarin borglanma kabiliyetlerini arttirmakta ve piyasalardan daha
disiik faiz oranlar1 ile daha biiyiik tutarlarda bor¢lanabilmelerine olanak
saglamaktadir. Daha diisiik faiz oranlar1 ve daha biiyiik tutarlarda borglanabilme

imkani, ekonomik canlanmaya sebep olmakta ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerin



R O e e R e e e vt e cntiad Pl S8y < PAE S R e k S A

ihtiyac1 olan sermayenin, daha rahat bulunabilmesine yardimei olmaktadir. Gerektigi
durumlarda uluslararasi piyasalardan rahat bor¢lanabilmek, ekonomik biiyiime igin
itici glic olmakta ve ekonominin beklenenden daha yiiksek seviyede biiyiimesini
saglamaktadir. Calismanmn birinci boliimii, kredi riskinin bagmmsiz  kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan firmalar ve iilkeler agisindan nasil

degerlendirildigi ve kredi derecelendirme notlarinin anlamlar1 ve yorumlanmalar:

Calismanin  ikinci bolimiinde, kredi riskinin bertaraf edilebilmesi igin
kullanilabilecek kredi tiirev araglari olan kredi temerriit swaplari, krediye dayali
tahviller, kredi spread opsiyonlari, toplam getiri swaplar1 ve teminatlandirilmis borg
senetleri ele almmaktadir. Ardindan, ¢aligmanin temelini olusturan kredi temerriit

swaplar1 detaylica incelenmektedir.

Giinlimiiz finans diinyasmnda, islem hacmi agismdan kredi swaplarinin yaklagik
yarisini kredi temerriit swaplari olusturmaktadir. Kredi temerriit swap islemi,
kredinin temerriit riskinin transfer edilmesini saglayan bir kontrat tipidir. Koruma
satin alan taraf, yapilan sézlesmenin yazili degeri tizerinden belirli bir prim miktarini
swap satan tarafa 6derken; swap satan garantOr taraf, referans varlikta bir temerriit

durumunun gergeklesmesi halinde swap satin alan tarafin kaybmni tazmin etmekle

yukiimludiir.

Kredi temerriit swaplar1 temelde tekil kredi temerriit swaplar1 ve cogul kredi
temerriit swaplar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Cogul kredi temerriit swaplar1
ise kendi icerisinde basket kredi temerriit swaplar1 ve portféy kredi temerriit
swaplan olarak ikiye ayrilmaktadir. Kredi temerriit swaplarmin séz konusu
cesitlerinin ag¢iklanmasmin ardindan, kredi temerriit swaplarinin nasil hesaplandigi ve

hesaplama yontemleri tizerinde durulmaktadir.

Caligmanin ikinci bolimii, tiirev enstriimanlarin firmalar ve {ilkeler arasinda,
temerriit durumlarmin hangi kosullarda gergeklesecegine ve temerriit ddemelerinin
hangi sartlarda yapilacagina dair karigikliga mahal vermeyecek sekilde

kullanilmasinin saglanmasi amaciyla kurulan Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinler



Birligi (ISDA)’nin uygulamalar1 ve misyonu iizerine agiklamalarla son bulmaktadur.
S6z konusu agiklamalarda, kredi temerriit swaplarmin ISDA tarafindan tekdiize
uygulanmas: amaciyla tanimlanan ve ISDA sézlesmesini imzalayan tiim piyasa
katilimcilarinin kabul ettigi temerriide diisme halleri ve kredi temerriit swapi

uygulamalarina yer verilmektedir.

Uluslararas: piyasalarda likiditenin hizla artmasiyla birlikte, uzun yillardir finansal

istikrara kavusmakta gliclik ¢eken Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, 2000
yilindan itibaren siirekli artan bir yabanci yatirimei ilgisi ile karsilasmaktadirlar.
Yakin zamana kadar yliksek faiz oranlari ile bor¢lanan gelismekte olan iilkeler, kredi
temerrtit swap piyasalarinin gelismesine bagli olarak daha ucuz bor¢lanma
imkanlarma kavusmuslardir. Kredi temerriit swaplar1 yoluyla risk fiyatlamasinin
daha saglikli yapilmasi, gerektiginde riskin daha rahat transfer edilmesi gibi etkenler,
gelismekte olan tilkelere daha fazla yatwrime1 ¢ekmekte ve bor¢lanma maliyetlerini

distirmektedir.

Kredi temerriit swaplar1 gelismekte olan iilkelerde 1996 yilinda kullanilmaya
baslanmistir. Asya Krizi, akabinde ger¢eklesen Rusya Krizi ve Arjantin’in borglarini
O0deyemeyerek moratoryum ildn etmesi {izerine, gelismekte olan iilkelerde

gerceklesen kredi temerriit swaplarinin iglem hacmi artmastir.

Calismanin {igiincti ve son boliimiinde, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz, krizlerin
yayilma etkisi ve kredi temerriit swaplarmnin kullanimi {izerine yapilan agiklamalarin
ardindan, kredi temerrtit swaplarinin fiyatlama yontemleri iizerinde durulacaktir.
Ugiincii béliimiin son alt boliimii ise, Tiirkiye kredi temerriit swap primini etkileyen
faktorlerin Ocak 2004 — Nisan 2012 donemi verileri ile ekonometrik analizine
ayrilmistir. Analizdeki amag, s6z konusu faktérlerin Tiirkiye kredi temerriit swap
primlerini hangi yonde ve diizeyde etkileyebildiklerini tahmin etmek olacak ve
belirlenen faktorlere iliskin zaman serilerinin duraganlik ve esbiitiinlesme analizleri

uizerine kurulacaktir,



1. TUREV PIYASALARIN GELISIMI VE KREDI RiSKi
YONETIMI

Uluslararas1 piyasalarda yasanan belirsizliklerinin bertaraf edilmesine y&nelik
islemlerin yapildig: tiirev piyasalar, giderek biiyliyen bir islem hacmi ve artan bir

Oneme sahiptir. Yatwrmcilarm almis olduklar1 risklerin dagitilmasina yonelik

gun gectikce artmaktadir. 2008 yiliyla birlikte baglayan kriz ortaminda, kredi

temerriit swaplari iilkelerin makro ekonomik géstergelerinin saglamlifinin gostergesi

olmus ve bu durum tilkelerin birbirleri ile karsilagtirilabilmesine olanak saglamistur.

Calismanin esas konusu olan kredi temerriit swaplarinin alt yapisini olusturmak
amacryla tiimden gelim esas1 gergevesinde Oncelikle tiirev piyasalarin ne oldugu ve
neden ortaya ¢iktig1 sorgulanmakta ve sonrasinda kredi temerriit swaplarina alt yap1
olusturmas1 amactyla kredi riskinin yOnetilmesi ve kredi riski ¢esitleri

incelenmektedir.

1.1.TOREV PIiYASALARIN ORTAYA CIKISI VE TARIHSEL
GELISiMi

Tirev enstriimanlar {izerine ilk islemler 18. ylizyill ortalarma dayanmaktadir.
Uzakdogu'nun ana besin kaynagi olan piring lizerine ilk opsiyon islemleri, 1730
yilinda Japonya’mn Osaka kentinde Dojima Piring Piyasas’nda yapilmaya
baslanmigtir.’ Japonya niifusunun fazla olmas, topraklarmm kii¢iik olmasi ve tarim
arazilerinin verimli olmamas1 nedeniyle, ana besin kaynagi olan piring ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla Japonya’nin farkli bolgelerinden gemi yoluyla piring
getirilmekteydi. Gemiler, hava sartlarmmn olumsuz olmasi durumunda, Japon
limanlarina yanasamamakta ve tiiketicinin piring talebi karsilanamamaktaydi. Bu
durum piring fiyatlarin1 yiikselmekteydi. Piring fiyatlarindaki oynaklik toptancilara

ve nihai tiiketicilere olumsuz yansimaktaydi. Bu durumun neticesinde, 18. yiizyil

! Darrell Duffie, Futures Market, Prantice-Hall International Edition, 1989, s. 1.



ortalarinda ilk opsiyon islemleri Japonya’da, Japonlarin ana besin kaynagi olan piring

iizerine yazilmistwr.> Piring iizerine yazilan ilk opsiyon islemlerinin bir standard:
yoktu; opsiyon alan ile opsiyon satan taraflarin bu islemi sonu¢landirmasina aracilik
edecek herhangi bir aract kurum bulunmamaktaydi. Opsiyonun gegerliligi opsiyon
alicisi ile opsiyon saticis1 arasindaki giiven iliskisine bagliydi. Tezgah iistii piyasa

(Over the Counter, OTC) olarak adlandirilan bu durumda, borsa tarafindan

kendilerine en uygun sozlesmeyi karsilikli anlasarak yapabilmekteydiler. Bu

noktada, tezgah Ustli piyasalarda gozlenen ve sézlesmenin sartlarinm yerine
getirilmemesini ifade eden kredi riski, géz ardi edilmemesi gereken bir durum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.” Riskli olarak adlandirilan tiirev piyasalar, aslinda spot
piyasalardan  kaynaklanan bir takim risklerden (uzun vadeli piyasa

belirsizliklerinden) korunmak amaciyla olusturulmuslardur.*

Opsiyon alicisiin ve saticisinin karsilikli giliven iliskisine dayali opsiyon islemi
yapmasi durumunda, opsiyon ile ilgili sartlarin yerine getirilememesi, opsiyon
s6zlesmesinin diger tarafim oldukga etkilemekte ve opsiyonun yerine getirilememesi
sonucunda olusan zararin tazmin edilememesi, piyasalarin ve ticaretin gelismesine
engel tegkil etmekteydi. Bu durum, standart hale getirilmis opsiyon islemlerinin
borsa gbzetiminde yapilmasmi gerekli kilmaktaydi Borsanmn varlifinda, opsiyon
islemi yapacak olan taraflar, opsiyon isleminde kargi taraf olarak bir kisi ya da kurum
gdrmek yerine borsay1 gérmeyi, bir bagka ifadeyle karsi taraf riskini almak yerine
borsa riskini almay1 tercih etmektedirler.” Piyasalarin bu sekilde gelismesi, tezgah
iistii yapilan forward islemlerine gliveni sarsmis ve bir borsa gbzetiminde future

piyasalarin kurulmasina alt yap1 hazirlamagtir.

1848 yilinda, 82 tiiccarm katilimiyla Chicago Board of Trade (CBOT)

kurulmustur.® ilk zamanlarda future (gelecege yonelik) s6zlesmelerin alim ve satimi

? [stanbul Ticaret Odas1, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalary, Istanbul, Istanbul Ticaret Odas1
Yaynlari, No:19, 2006, s. 9.

3 John Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 6. bs., New Jersey, Prentice Hall, 2006, s. 1-3.
* Robert Kolb, Futures, Options and Swaps, 4. bs., Massachusetts, Blackwell Publishing, 2003, s. 6.
’ Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi, Kavramlar, Araclar, istanbul, Beta Basim Yayim, 1998, s.
80.

¢ Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Izmir, Mart 2007, s. 28.



yapilmaya baglanmigtir. Borsanin kurulmasindan birka¢ sene sonra, miktar ve iiriin
kalitesi ac¢isindan standardizasyona gidilmis; borsanin hem alic1 hem de saticisindan
teminat alarak sozlesmeye konu olan mallarin teslimine ve parasmin ddenmesine
yonelik garantr oldugu future kontratlar alinip satilmaya baglanmistir. Bu future

piyasa kisa stirede spekiilatorlerin de ilgi alanmna girmis ve piyasa hizla geligmistir.”

Chicago, future islemlerin baglamasi sirasinda 4107 kisilik bir kdy statiisiinden sehir

statiisiine yeni gecmis bir yerdi. Michigan G6lii kiyisinda olmasi, Amerika’nin orta-
batisina ulagim imkanlarinm rahatligi, Chicago ¢evresinde yetisen tarim iriinlerinin
kolayca Chicago’ya gelmesi, ticaretin ger¢eklesmesini ve ulasimin rahat olmasi
nedeniyle de tirlinlerin tilkenin diger bolgelerine ulastirilmasini saglamaktaydi. Hem
ulasim imkanlari, hem de tarim triinlerinin yetistigi bolgelere yakm olmasi gibi iki

biiyiik avantaj, koy statiistindeki Chicago’nun hizla gelismesine neden olmustur.®

Chicago Ticaret Borsasi’na rakip olarak 1919 yilinda Chicago Mercantile
Exchange (CME) acilmis ve bdylece piyasalarda islem hacimleri giderek artmaya
baslamistir. Future islemlerin yapildigi bu iki borsada ilk islemler tarim {iriinleri

{izerine yapilmustr.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinya genelinde belirsizligin artmasi, 1960’1
yillarda Almanya ve Japonya’min hizla gelismeleri ve bu yillarda Amerikan biitge
aciklarmin hizla artmaya baglamasi, Amerikan Dolar1 (USD)’nin altina endeksli
halini ve sabit kur rejimini tehdit etmeye baslamigtir. Amerikan Dolar’’nin deger
kaybetmesi lizerine, sabit kur rejimi tizerindeki baskilar yogunlasmis ve piyasalarda
Dolar’a kars1 giivensizlik olugsmaya baglamisti. Dolar’a olan giivensizlik ve 1970°li
yillarla birlikte yasanmaya baglanan petrol krizleri, enflasyonist baskilarin
hissedilmeye baslanmasina neden olmustur. Piyasalar genelinde belirsizliklerin
artmasi, faiz oranlarmn yiikselmesine ve sabit déviz kurlarinmn terk edilerek dalgali

kur rejimlerine gegislerin yasanmasina neden olmustur.’

" Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 1-2.
® Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, s. 14.
° UBS Investment Bank, Foreign Exchange and Money Market, London, 2006, s. 53.



Belirsizligin azaltilmasi ¢abalari, teknolojinin de hizla gelismesi ile birlikte, future
piyasalarinin Snemini arttirmuis ve 1973 yilinda Chicago Board Option Exchange
(CBOE)’de ilk defa hisse senedi iizerine yazilan alim opsiyonu islem gdrmeye

baglamistir.

Finansal piyasalarda islem yapan dealerlarn, telefon ve bilgisayar ag1 sayesinde

islem gerceklestirmeleri yoluyla isleyen tezgah fistii piyasalar, tiirev future

borsalarinin piyasa paymni giderek ele gecirmektedir. Tiirev islem hacimlerinin bu
kadar hizla artmasmnin en 6nemli nedenlerinde biri, tezgah iistii piyasalarda, borsa
tarafindan belirlenen bir sézlesmeye uyma zorunlulugunun olmamasi ve taraflarin
kendilerine en uygun sozlesmeyi yapabilmeleridir. Fakat tezgah {istii piyasalarda
gozlenen ve sozlesmenin sartlarmin yerine getirilmemesini ifade eden kredi riski,

g6z ard1 edilmemesi gereken bir dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadr.'”

1.2.TUREV PiYASASI URUNLERI

Alict ve saticmnm  belirli bir yerde (pazar-piyasa) bir araya gelip, anmnda
gergeklestikleri finansal triin alim satim iglemi spot piyasa islemi olarak
adlandirilmaktadir. Ancak, s6z konusu spot piyasa islemlerinde de, alim satima konu
olan finansal {irliniin teslimi, bankacilik sistemindeki prosediir nedeniyle, alim satim
yapildiktan birkag giin sonra gerceklesmektedir. Ornegin, déviz spot piyasasmda
gerceklesen finansal bir islemin teslimati iki ig giinii sonra ger¢eklesmektedir. S6z
konusu iki is giinliik stire, doviz piyasasi teknik dilinde spot islemin vadesi olarak
adlandirilmaktadir. Ornegin, EUR/USD paritesi islemi yapan bir yatirime1, bu islem
karsiliinda Euro ve Dolar teslimat islemlerini 2 is giinii igerisinde yapmaktadr.
Anlagmadan belirli bir siire sonra ve belirlenen bir fiyattan gergeklestirilen islemler

ise forward piyasa islemi, olusan kurlar da finansal iiriiniin forward fiyat1 olarak

1% Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 1.



adlandirilmaktadir.'' Doviz piyasasinda, finansal iiriiniin teslimatmm iki giinil astig1

durumlar, forward d6viz piyasasi olarak adlandiriimaktadir.

Degeri baska finansal araglarm degerlerine dayanan veya diger bir ifade ile bu
araglarm degerlerinden tiiretilen finansal araglar olan tiirev iriinler, son 25 yilda
finans diinyasmda giderek artan bir Oneme sahip olmuslardir. Tiirev iriinlerin

degerine esas olusturan degiskenler, genellikle ticareti yapilan varliklarin fiyatlar

olmaktadir ve tiirev iriin gesitleri olduk¢a genis bir yelpaze olusturmaktadir.'

1980’11 yillarda, piyasalardaki belirsizliklerin artmasi sonucu spot piyasalarin
gelecege yonelik belirsizliklerin bertaraf edilmesini saglayamamast, tiirev {iriinlere
yonelik egilimin artmasma neden olmustur. Bu noktadan hareketle gelisen tiirev
piyasalar, finansal piyasalarda yeni yatirimlar i¢in alternatifler olusturmakta ve tiirev
enstriimanlar sayesinde, referans varliklarin igslem hacmi ve likiditesi ile uzun vadeli
belirsizliklerin bertaraf edilmesi saglanmaktadir. Tiirev piyasalara giren para
sayesinde paranin dolasim hizi artmakta ve piyasalara gelen bilgiler fiyatlara daha
hizli yansimaktadir.” Tiirev iiriinler sayesinde, riskli piyasalarda diisiik sermaye ile
anapara giivencesinin saglanabilmesi neticesinde, kii¢iik yatirimcilarm da bu riskli

piyasalara girmesi saglanmigtir."*

Pek ¢ok piyasa katilimcisinin ihtiyaglarma cevap verdiklerinden ve oldukga likit
olduklarindan, tiirev piyasalarin basaris1 giderek artmaktadir. Tiirev piyasa

katiimeilart genel olarak su ii¢ kategoriye ayrilabilmektedir:

» Hedgerlar, tiirev {riinleri, s6z konusu varligin degerinde goriilebilecek
muhtemel dalgalanmalardan korunmak amaciyla kullanmaktadirlar. Bu
noktada, forward s6zlesmeler ve opsiyonlar arasinda, kur riskinden korunma
acisindan var olan farka deginilmelidir. Forward s6zlesmelerde, kur riskinin

ortadan kaldmilmas1 amaciyla, islemcinin alacagi veya Odeyecegi fiyat

'! Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 7. bs.,
Boston, Pearson Education Inc., Addison-Wesley, 2006, s. 314.

12 Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 1.

13 fstanbul Ticaret Odasi, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalary, s. 14.

14 Keith Redhead, Financial Derivatives: An Introduction to Futures, Forwards, Options and
Swaps, New York, Prentice Hall, 1997, s. 4.



sabitlenmektedir. Opsiyonlarda ise, cari dénemde kendi lehine bir gelisme

gozleyen islemcinin, opsiyon hakkindan vazge¢me ve kendisine daha faydali

olacak islemi gerceklestirme hakki mevcuttur,

> Spekiilatorler, piyasalarin gelecegi ile ilgili beklentileri dogrultusunda risk
alip islem yaparak, kir elde etmeye ¢aligmaktadirlar. Spekiilatorlerin

piyasalarda artmas: istenilen bir durumdur. Spekiilatér sayisinin fazla olmasi

piyasalarmn likiditesinin ve dolayisiyla derinlik kazanmasini saglamaktadir."

» Arbitrajcilar ise, piyasalarda olusan fiyat farkhiklarindan yararlanarak ve risk
almadan kér elde etmeyi amaglamaktadirlar. Arbitrajcilarin bu faaliyetleri
sonucu, bir varlign farkli piyasalardaki fiyatlar1 zamanla birbirine
yaklagmakta ve hatta esitlenmektedir. Bu da, arbitraj firsatlarinin azalmasi
anlamma gelmektedir.'® EUR/USD piyasasmda Euro satip Dolar alan bir
arbitrajci, aym1 anda USD/JPY piyasasinda daha 6nce aldigi Dolar1 satip
Japon Yeni almakta ve EUR/JPY piyasasinda ise almis oldugu Japon
yenlerini  satarak tekrar Euro’ya donerek  biitin  pozisyonlarmi
kapatabilmektedir.  Parite  igleminde kurlar arasinda olusabilecek
farkhiliklardan (arbitraj imkénindan), hi¢ pozisyon agmadan dolayisiyla risk
almadan hizla kér elde edilebilmektedir. Boylece, piyasalar arasindaki arbitraj
olasilig1 arbitrajcilar sayesinde sifirlanmakta ve piyasalarin derinligi

artmaktadir.

Faiz, doviz, hisse senedi ve emtiaya dayali finansal iiriinlerin, tiirev piyasalarda s6z
konusu katilimecilar tarafindan kullanilmaya baslanmasi rekabetin  artmasini
saglamigtir. Rekabetin her gegen glin artmast, tiirev piyasalarda yeni enstriimanlarin
ortaya ¢ikmasina ve kullanilmasina neden olmaktadir. Bu sekilde gelismesini
stirdliren tlirev piyasalar, su bes ana gruba ayrilmaktadirlar: forward piyasalar,

future piyasalar, opsiyon piyasalari, swap piyasalari ve kredi tiirev piyasalar1.'’

'> Robert Dubil, Financial Engineering and Arbitrage in the Financial Markets, West Sussex,
John Wiley&Sons Ltd., 2011, s. 2.

'S Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 8-14.

'7 Office of the Comptroller of the Currency Administrator of National Banks, OCC’s Quarterly
Report on Bank Trading and Derivatives Activitiesi Third Quarter 2011, 2012, s. 10.



Sekil 1: Tiirev Piyasa Islem Hacimlerinin Dagiim

Future&Forward

i Swap

{ Opsiyon

Kaynak: Office of the Comptroller of the Currency Administrator of National Banks, OCC’s
Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives, Activities Third Quarter 2011, 2012, s. 10.

Sekil 1, Amerikan Hazinesi’'ne bagli, ulusal bankalarm igleyisi ve diizenlenmesi
gorevini Ustlenen Office of the Comptroller of the Currency Administrator of
National Banks (OCC) tarafindan, bankalarin menkul kiymet islem hacimleri ve
tiirev iglem hareketleri tizerine ti¢ ayda bir yaymnlanan rapordan elde edilen 2011 yili
lglincli ¢eyregine iliskin verileri igermektedir. OCC’nin sz konusu yayininda,
forward ve future piyasa iglemleri tek bir kalemde gosterilmektedir. Sekil 1’e gore,
2011 yilmm tglincti geyreginde gergeklesen tiirev piyasa islem hacimleri icerisinde
en biiylik pay swap islemlerine aittir. Caligmanin ana konusu olan kredi tiirevleri,

toplam tiirev piyasa islem hacminin % 6’sin1 olugturmaktadir.
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Sekil 2: Tiirev Piyasa islem Hacimlerinin Menkul Kiymet Bazh Dagilim

KrediTlirevleri
6%

# Faiz Kontratlari
Emtia

1% # DOviz Kontratlari

& Hisse Senedi

& Emtia
Hisse Senedi

1% & KrediTlrevleri

Kaynak: Office of the Comptroller of the Currency Administrator of National Banks, OCC’s
Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives Activities, Third Quarter 2011, 2012, s. 9.

Sekil 2, OCC tarafindan yapilan yine ayni ¢alismadan elde edilen verileri igermekte
ve 2011 yilmm tglincti ¢eyreginde gerceklesen tiirev piyasa islem hacimlerinin
menkul kiymet bazli dagilimimi gdstermektedir. Buna gére, en ¢ok islem % 81°lik
pay ile faiz kontratlar1 tizerine yapilmaktadir. Sonrasinda, % 11’lik pay ile doéviz
kontratlar1 ikinci sirada gelmektedir. Calismanin ana konusu olan kredi tiirevleri ise,
toplam tlirev piyasa islem hacminin % 6°s1 ile menkul kiymet bazinda {igiincii sirada

yer almaktadir.

Bu genel verilerin ardindan, iglem tiirleri hakkinda detayli bilgi vermek yerinde

olacaktrr.
1.2.1. FORWARD SOZLESMELERI

Forward sozlesmeleri, alici ve satict arasinda onceden belirlenen bir tarihte
(genellikle 30, 60, 90 180 giin gibi), belirlenen bir fiyat (forward doviz kuru gibi) ve

belirlenen miktardan isleme konu olan mal veya menkul kiymetin alis veya satig
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islemi gergeklestirilmesi amaciyla diizenlenen sozlesmelerdir. Forward islem yapan
taraflardan biri ticari bankalar iken, digeri bilyitkk miktarda islem yapabilecek

durumda ve giivenilir olan miistert veya bankadir.

Forward sozlesmeler tezgah {istii piyasalarda gerceklesmektedirler. Emtia veya
menkul kiymet vade ve fiyati, alici ile saticmin kargilikli anlagsmasi yoluyla

belirlenmektedir. Forward sozlesmelere bagh olarak taraflarin, herhangi bir teminat

O6deme zorunlulugu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, forward islemleri iki tarafi
karsilikl1 giivene dayali iglemler oldugu i¢in kredi riskine maruz islemlerdir. Forward
islemden kaynaklanan kér veya zarar durumunu taraflar ancak vade sonunda

gérebilmektedir.'®

Forward islemler tezgah {listli piyasalarda islem gordiikleri i¢in, bu sdzlesmeler
organize olmayan future sézlesmeler olarak da adlandirilmaktadirlar.' Forward
islemlerin fiyatlanmasi taraflar arasinda oldugu ve bir borsada gerceklesmedigi igin,
isleme konu olan fiyatin piyasay: etkileme giicii simrlidir ve gelecege yonelik fiyatlar

icin referans 6zelligi tasimamaktadr.*
1.2.2. FUTURE SOZLESMELERi

Future sozlesmeleri de forward sézlesmeleri gibi, alic1 ve satici arasinda 6nceden
belirlenen bir tarih igin belirlenen bir fiyat ve miktardan, emtia veya menkul kiymet

alim satim1 yapilabilmesi amaciyla diizenlenen s6zlesmelerdir.

1848 yilmda, Chicago’da 82 tiiccarm bir araya gelmesiyle ilk future islemler
yapilmaya baglanmustir. Future islemlerin yapildig1 borsalar kendi igerisinde ikiye

ayrilmaktadirlar:

» Kar amaci giitmeden sadece islemlerin giivenle yapilmasi amaciyla, piyasada

islem yapan aracilar tarafindan kurulan kooperatif tiirii borsalar

'® Thomas A. Pugel, International Economics, 12. bs., New York, McGraw Hill/Irwin Inc., 2004, s.
419.

1 Chiara Oldani, An Overview of the Literature About Derivatives, Guido Carli Assocaciation
Paper, 2003, s. 3.

20 Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 38.
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> Sahipleri future piyasada islem yapan piyasa katilimcilarindan olmayan kér

amagli kurulmug 6zel borsalar

Her gegen giin artan future islem hacimleri ve buna bagh olarak borsalarin islemler
tizerinden aldiklar1 komisyonlarmn artmasi, kooperatif tiirii borsalarm da kir amacls,
dzel sermayedarli kuruluslara déntismesine neden olmaktadir. Giiniimiiziin degisen

kosullar1 cergevesinde, teknolojiye daha 1{yi uyum saglama ve piyasalarin

beklentilerini etkin bir sekilde karsilama ihtiyaci da, kooperatif tiirii borsalarm kar
amaci giiden 6zel borsalara doniisme siirecini hizlandirmaktadir. Ayrica borsalar
arasindaki rekabet, daha etkin ¢aligilabilmesi amaciyla borsalarin birlesmesine neden
olmaktadir. Ornegin bu amagla, Alman Vadeli Islemler Borsas: (DTB) ile isvicre

Borsas1 (SOFEX) birleserek EUREX’i kurmuslardir.!

Forward ve future sozlesmelerinin yapilar1 birbirine benzemekle birlikte, ikisi

arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar sdyle siralanabilmektedir:

* Future sdzlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem g6ren, borsa takas
kurumunun garantisi altinda, vade ve islem miktar1 agisindan standart hale
getirilmis s6zlesmelerdir. Bu nedenle, vade dolmadan devredilebilmekte ve

spekiilatorler i¢in cazip bir ara¢ haline gelmektedirler.

* Future sdzlesmesi alan veya satan islemci, sdzlesme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesini saglamak amaciyla, belirli bir miktar teminati borsaya 6demek

zorundadir.

* Future sozlesmeleri sonucu olusan kér veya zarar giinlik olarak takip
edilmekte ve zarar, belirlenen sinirin altina indiginde, miisteriden bir miktar

daha teminat yatirmasi istenebilmektedir.

*! Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, s. 29.
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" Future sézlesmeleri, forward sozlesmelerinden farkl olarak sadece biiyiik
miisterilerle degil, teminat yatirabilen tim miisterilerle

gerceklestirilmektedir.?

= QGenel olarak future sozlesmelerinde fiziki teslimat yerine nakdi Sdemeli

teslimat tipi kullanilmaktadir.”?

Gerek forward gerekse future sOzlesmelerinde, sOzlesmeyi yapan taraflarin
sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirme zorunluluklari mevcuttur.
Bu zorunluluklar nedeniyle bazen biiyiik kayiplarla karsilagsma olasiligi da s6z
konusudur. Bu nedenle, var olan emtia ve menkul kiymet pozisyonlarmin
risklerinden ka¢man islemciler ile spekiilatorler i¢in opsiyon stzlesmeleri daha

giivenli olabilmektedir.®*
1.2.3. OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyon sozlesmeleri, hem tilirev borsalarinda hem de tezgah iistii piyasalarda islem

gormektedirler. Temel olarak iki gesit opsiyon s6zlesmesi bulunmaktadir:*®

> Alm opsiyonu (call option) opsiyon sahibine, opsiyon islemi yapilan varlig:

belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satin alma hakki vermektedir.

> Satim opsiyonu (put option) ise, opsiyon sahibine s6z konusu varligi belirli

bir tarihte ve belirli bir fiyattan satma hakki vermektedir.

Opsiyon sozlesmelerindeki fiyat exercise price veya strike price, sdzlesmedeki tarih

ise expiration date veya maturity date adim almaktadir.”®

2 Pugel, International Economics, s. 422.

2 Peter Hunt, John Kennedy, Financial Derivatives in Theory and Practice, New York, John
Wiley&Sons, 2000, s. 247.

2 Pugel, International Economics, s. 422.

2% Frederich Mishkin, The Economics of Money and Banking and Financial Markets, 7 bs., USA,
Addson-Wesley, 2004, s. 320. '

%6 Chartered Financial Analyst Institute, Derivatives and Alternative Investment, USA, Pearson
Custom Publishing, 2008, s. 81.
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Opsiyon sozlesmeleri vadelerine gére de ikiye ayrilmaktadirlar:?’

> Amerikan opsiyonlar, opsiyon alan tarafindan, vadeye kadar gecen siire

icerisinde istenildigi zaman kullanilabilen opsiyonlardur.
» Avrupa opsiyonlan ise, sadece vade tarihinde kullamlabilen opsiyonlardir.

Opsiyon iglemlerinin ¢ogu tezgah iistii piyasalarda gerceklesmektedir ve dolayisiyla

standart bir yapiya sahip degildir. Fakat opsiyon sdzlesmelerinin bir kismi, future
sozlesmelerinde oldugu gibi, vadeli islem borsalarinda islem gdrmekte ve standart
yapidadir.?® Borsalarda iglem gdren opsiyonlar vadesi gelmeden satilabildigi i¢in

Amerikan tipi opsiyonlardir.

Opsiyonlari en belirgin 6zelligi, sahibine opsiyon yazilan finansal varlig1 alma veya
satma hakki vermesidir. Opsiyon alicisi, opsiyon sozlesmesinin kendisine
sagladifindan daha uygun sartlar1 spot veya farkli bir piyasadan saglayabiliyorsa,
s6zlesmenin kendisine verdigi hakki kullénmayabilmektedir. Opsiyonlari, forward ve
future s6zlesmelerinden ayiran en Snemli fark budur. Bu hak kargihiginda, opsiyon
islemi gerceklestiren kisi, forward ve future s6zlesmelerinde bulunmayan opsiyon

- 2
primi 6demek zorundadur.?’

Ornegin; alim opsiyonu (call option) sézlesmesi yapan kisi, saticiya opsiyon primi
6demekle yiikiimliidiir. Avrupa tipi opsiyonda, vade giinii geldiginde opsiyon alan
taraf finansal Uirliniin spot fiyat: ile opsiyon fiyatini karsilagtirmaktadir. Eger finansal
tirliniin spot fiyat1 opsiyon fiyatmin tizerinde olursa, opsiyonu alan taraf opsiyon
hakkmi kullanmayi tercih etmektedir (option exercise). Eger finansal tiriiniin spot
fiyat1 opsiyon fiyatmmn altinda olursa, opsiyonu alan taraf opsiyon hakkimi
kullanmamay tercih etmektedir (option expire) ve bu durumda zarar1 sadece 6dedigi
prim kadar olmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlarda ise opsiyon alan taraf, almig
oldugu opsiyonun gegerlilik tarihi igerisinde finansal {iriiniin spot fiyat1 opsiyon

fiyatmm tlizerine ¢iktig1 anda, opsiyon hakkimni kullanmay1 tercih edebilir. Amerikan

%7 Andrew Chisholm, Derivatives Demystified: A Step-by-Step Guide to Forwards, Futures,
Swaps and Options, 2.bs., West Sussex, John Wiley&Sons Ltd., 2010, s. 2.

*® Pugel, International Economics, s. 423.

% Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 6-7.
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tipi opsiyon sdzlesmeleri, opsiyonun son kullanim tarihine kadar gegen siire
igerisinde opsiyon alicismm istedigi bir tarihte opsiyonu kullanabilmesi nedeniyle,

Avrupa tipi opsiyonlara nazaran daha yiiksek opsiyon primine sahiptirler.*

Opsiyon sozlesmeleri, portfoyli ¢esitlendirerek riski dagitabilmek amaciyla
kullanilan 6nemli finansal iiriinlerdir. Islem kisitlamalar1 ve islem maliyetleri

oldukea diisiiktiir.’' Opsiyon sdzlesmesinin en dnemli avantaji ise, vadeye kadar

gecen siirede ortaya ¢ikabilecek cazip kur firsatlarindan faydalanma imkani sunmasi
ve alim hakkmin kullanilmamasi halinde, zararin sadece Gdenen opsiyon primi ile
smirli kalmasidir.”> Alim ve satim opsiyonlarinin ve kér-zarar durumlarmm sekillerle

gosterimi de konunun daha iyi anlasilmasi agisindan yararlh olacaktir.

Sekil 3: Alim Opsiyonunun (Call Option) Sekille Gosterimi

Alicinin kv

Prim

P}"lm & NS qr&iss\%e}i&§’§§Sﬁ§'§@&'&§»&@*'«asiké%@‘%@'s&&ééw

i ]

R

Satict

Zarar

ancimn.zarari

3% Pugel, International Economics, s. 422.
31 Kolb, Futures, Options and Swaps, s. 312,
32 Pugel, International Economics, s. 422,
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Sekil 3, hem opsiyon alicisinin hem de opsiyon saticisinin, alim opsiyonu sonrasinda
olasi Kkér-zarar durumlarm gostermektedir. Opsiyon alicisi, alm opsiyonu
kargihginda satici tarafa opsiyon primi &demektedir. Alm opsiyonu sézlesmesi
yapilirken opsiyon alicisi, 8dedigi primi kadar zarardadir. Alim opsiyonu saticisi ise,
almig oldugu prim kadar karli durumdadir. @ ve b noktalari, tizerine opsiyon yapilan

referans varligin zaman igerisindeki fiyatlarimi gdstermektedir. Referans varlik o

ise aldign prim kadar karli durumdadir. Referans varlik fiyat1 b5 degerine

yiikseldiginde, alim opsiyonu alicis1 6demis oldugu prim kadar kirli durumdadir ve
alm opsiyonu Amerikan opsiyonu ise opsiyon hakkini kullandig1 takdirde kér1 ve
zarar1 yoktur; basabas noktasindadir. Referans varlik fiyati1 » degerinde iken, alim
opsiyon saticist da almis oldugu prim kadar zarardadir ve dolayisiyla yine kar1 veya
zarar1 yoktur. Fakat zaman icerisinde referans varligin fiyati artmaya devam ederse,
alim opsiyonu alicis1 kérli duruma ge¢meye; alim opsiyonu saticisi ise zarara

ugramaya baslamaktadir.

Sekil 3’te goriildiigii iizere, bir alm opsiyonunda alicin zarar1 ddedigi primle
smurlanirken, kér teorik olarak sonsuzdur. Yine benzer sekilde, saticinm kar aldig:

prim kadarken, zarari teorik olarak sonsuzdur.
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Saticimin zarart... .
-

Sekil 4, hem opsiyon alicismm hem de opsiyon saticisinin, bir satim opsiyonu
sonrasinda olast kér-zarar durumlarmi gostermektedir. Opsiyon alicisi, satim
opsiyonu karsilifinda satici tarafa opsiyon primi ddemektedir. Baglangigta, satim
opsiyonu sozlesmesi yapilirken opsiyon alicisi, 6dedigi opsiyon primi kadar zararda,
satim opsiyonu saticist ise, almig oldugu prim kadar karli durumdadir. ¢ ve d
noktalari, opsiyon yapilan referans varhigmm zaman igerisindeki fiyatlarmi
gostermektedir. Referans varlik d fiyatinda iken, satim opsiyonu alicis1 6dedigi prim
kadar zarar, satim opsiyonu saticisi ise aldig1 prim kadar karli durumdadir. Referans
varlik fiyati ¢ degerine diistiigiinde, satim opsiyonu alicisi ddemis oldugu prim kadar
zararda; satim opsiyonu saticisi ise almis oldugu prim kadar kéarli durumdadir. Eger
referans varhigm fiyat1 0 olursa, satim opsiyonu alicis1 opsiyondan kaynaklanan satim
hakkin1 kullanabilecegi igin maksimum kar, satim opsiyonu saticisi ise maksimum

zarar etmis olacaktir.
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Sekil 4’te goriildigi tlizere, bir satim opsiyonunda saticinin kir1 aldigi primle
smirlanirken, {izerine opsiyon yazilan referans varligin fiyat1 0’a diistiigiinde
maksimum zarar elde etmektedir. Yine benzer sekilde, alicinin kir1 referans varligin
fiyat1 0’a diistiiginde maksimuma ulasirken, referans varhgin fiyati d fiyatinn

lizerine ¢iktiginda alicinin zarar1 demis oldugu primle smirli kalmaktadr.

1.2.4. SWAP SOZLESMELERI

Tiirkce karsili: takas/degis tokus olan swap kelimesi, finansal varliklarm karsilikla
degis tokus edilmesini ifade etmektedir.’® Diger bir ifade ile swap islemler, doviz,
faiz ve emtialarmn karsilikli el degistirmesine dayanan finansal iglemlerdir. Swap
sozlesmeleri, alici ve satici arasinda belirlenen tarihlerde gergeklestirilmek iizere
anlagilan ve birbirine baghh olan spot ve forward piyasa islemlerini bir arada
barmndiran sdzlesmelerdir.* iki finansal islem, ayni karg1 taraf ile ve birbirine baglh
olarak gerceklestirildigi i¢cin, kur, faiz veya emtianin tesliminden kaynaklanan riskler
s6z konusu degildir.”® ilk swap islemi, 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi’nin
yerel para birimini Ingiliz Sterlini’ne kars1 spot piyasada satip vadeli piyasada almasi

ile gergeklestirilmistir.*
1.2.4.1. SWAP SOZLESMELERININ TORLERI

Swap piyasalarinda baglica su dort ¢esit swap sdzlesmesi islem gérmektedir:

» Faiz Swapi (Interest Rate Swap)
» Para Swap1 (Currency Swap)

» Varlik Swapi (Asset Swap)

» Emtia Swap1 (Commodity Swap)

* Yalgm Karatepe, Tiirev Piyasalari: Futures-Opsiyon-Swap, Ankara, Ankara Universitesi Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Yaymi, Yaym No:568, 2000, s. 147.

3* Pugel, International Economics, s. 423.

%5 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 16. bs., Istanbul, Giizem Can
Yayinlari, 2007, s. 394-396.

3¢ Richard Flavell, Swaps and Other Derivatives, 2 bs., West Sussex, John Wiley&Sons Ltd., 2010,
s. 9.
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1.2.4.1.1. FAIZ SWAPI (INTEREST RATE SWAP)

Faiz swap1 (Interest Rate Swap, IRS), taraflarin belirli bir siire zarfinda faiz
Odemelerini birbirleriyle degistirdikleri vadeli bir islem ¢esididir. Faiz swaplari, 1981
yilindan itibaren swap piyasasinda yer almaya baglamistir ve 1985 yilindan itibaren
oldukca genig bir uygulama alam1 bulmustur. Bu kadar hizli bir gelisme

gOstermesinin en dnemli sebebi, faiz swap1 yapan taraflardan her birinin bu islemden

yarar saglamasidir.

Finansal piyasalarda swaplarin vazge¢ilmez bir ara¢ haline gelmelerinin en Snemli
nedeni riski finansal araciya transfer etmeleridir.”” Ornegin, bir sirket aldig1 borcun
faizinden dogabilecek risklere karsi korunabilmek amaciyla, finansal bir kurum ile
swap islemi yapmak isteyebilir. Faiz riskini {istlenen finansal kurum daha sonra bu
riski tagimak istemediginde, riski bir bagka finansal kuruma devredebilir. Bu durum

boyle zincirleme olarak devam edebilir.

Swap tlirleri arasinda en ¢ok islem faiz swaplarinda gergeklesmektedir. En ¢ok
kullanilan faiz swapi, taraflarin swap sdzlesmesi ile anlastiklar1 anapara tutarmma baglh
olarak hesaplanan sabit faiz 6demeleri ile degisken faiz 6demelerinin ayni1 para
birimi iizerinden birbirleri ile degistirilmesine iliskin yapilan bir anlagmadir.’®
Anapara tutari, swapa konu olan varligin degeri veya alinan borg tutari kadardir.
Faiz swap1 isleminde anapara higbir sekilde el degistirmemekte, yalmzca 6demelerin

hesaplanmasinda baz olusturmaktadir.

Sekil 5, en ¢cok kullanilan faiz swapi ¢esidi olan ayn1 para biriminin degisken faiz ile
sabit faiz degis tokusunu gostermektedir. Ornegimizde Amerikan Dolar’’nin sabit
faiz orani ile yine Amerika Dolari’nin degisken faiz oraninin degis tokus edilmesi

yer almaktadir.

37 Neil Schofield, Troy Bowler, Trading the Fixed Income, Inflation and Credit Markets: A
Relative Value Guide, West Sussex, John Wiley&Sons Ltd., 2011, s. 11.

3% James Todd, Interest Rate Derivatives: A Practical Guide to Applications, Pricing and
Modelling, Navara-Spain, Risk Books, 2006, s. §9-90.
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Sekil 5: Faiz Swaplarinda Fon Akim

Sabit Faiz $ P S e
g Swap . B 4
 Firmast ' Bankasi " Firmast |
Degisken Faiz § Degisken Faiz $

Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 3.bs., Istanbul, Beta, 2009, s. 129.

Sabit faiz ile bor¢lu olan A firmasi bu borcunu degisken faiz ile degis tokus etmek
istemektedir. B firmas: ise degisken faizli borcunu sabit faiz ile degis tokus etmek
istemektedir. Bu iki firma bir swap bankasi araciligiyla karsilikli faiz swap islemi
yapabilmektedirler. A firmasi swap bankasma sabit faiz 6demekte ve kargihigmda
ayni para biriminin degisken faizini almakta; B firmasi ise swap bankasina degisken
faizi 6demekte ve karsiliginda ayni para biriminin sabit faizini almaktadir. Bu
Ornekte, swap bankasi sadece araci olmakta ve hi¢ pozisyon tagimamaktadir. Swap
bankasmin varlig1 sayesinde, A firmasi B firmasinin, B firmasi ise A firmasinin
swaptan kaynaklanan iglemin 6deyememe riskini tasimamaktadirlar. Hem A firmasi

hem de B firmas1 swap bankasini karsi taraf olarak almaktadirlar.

Ozetle, Sekil 5°¢ gore, faiz oram swap1 yapilmadan &nce, taraflardan biri sabit faizle
digeri degisken faizle piyasadan rahatlikla borglanabilmektedir. Daha sonra swap
islemi araciligiyla, bor¢lanma yollarini kendi avantajlar1 ve ihtiyaglart dogrultusunda

degistirmektedirler.”’

3% Dominic O’Kane, Modelling Single-name and Multi-name Credit Derivatives, West Sussex,
John Wiley&Sons Ltd., 2008. s. 16-17.
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Faiz swaplari, genellikle hedgerlar (koruma alana kisiler) tarafindan, sabit veya
degisken faizle ile alman borglarini daha etkili gekilde yOnetmek amaciyla

kullanilmaktadirlar.*°

Birgok faiz swapi isleminde, degisken faiz ddemeleri libor faiz oranlar1 referans
gosterilerek belirlenmektedir. Kredi tlirevleri bolimiinde detaylar: anlatilacak olan

libor oranlan, Ingiltere’nin 6nde gelen bankalarinmn diinya genelindeki belli basli

para birimleri i¢in Ingiltere’nin yerel saatiyle 11.00°de belirledigi bor¢ verme faiz
oranlarmin  ortalamasidir ve degisken faizli kredilerde gosterge amagh

kullanilmaktadir.*!

Ayni para biriminin degisken faiz ile sabit faizinin degis tokus edilmesinin yan: sira,
faiz swaplarmin dort ¢esidi daha bulunmaktadir. Buna gore, toplamda beg tane olan

faiz swapi cesitleri soyle siralanabilmektedir:

» Aym para birimindeki, sabit faiz ile degisken faizin degis tokus edilmesi:
En yaygm kullanilan faiz swapi olup vanilla tipi faiz swapt adin1 almaktadir.

Sekil 5°te swapin fon akimi goriilmektedir.

> Farkh para birimlerindeki, sabit faiz ile degisken faizin degis tokus
edilmesi: Ornegin, Amerikan Dolar1 sabit faiz oranli bir kredinin, Ingiliz

Sterlini degisken faiz oranl bir kredi ile degis tokus edilmesi.

» Aym para birimindeki iki degisken faizin degis tokus edilmesi: Ornegin,
Amerikan Dolari’ndaki 1 aylik degisken faiz oranli bir kredinin, yine
Amerikan Dolari’'ndaki 6 aylik degisken faiz oranli bir kredi ile degis tokus

edilmesi.

» Farkll para birimlerindeki degisken faizlerin birbirleri ile degis tokus

edilmesi: Ornegin, Tirk Lirasi’'ndaki 6 aylik degisken faiz oranl bir

*% Vijayan Subramani, Ananth Narayan G., “Fixed Income Derivatives for India”, Derivatives
Markets in India, 2003, s. 183.

*! Todd, Interest Rate Derivatives: A Practical Guide to Applications, Pricing and Modelling, s.
89-90.
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kredinin, Amerikan Dolari’ndaki 3 ayhk degisken faiz oranli bir kredi ile
degis tokus edilmesi.

» Farkh para birimlerindeki sabit faizlerin birbirleri ile degis tokus
edilmesi: Ornegin, Tiirk Lirasr’ndaki 2 yillik sabit faiz oranh bir kredinin,
Euro’daki 2 yillik sabit faiz oranli bir kredi ile degis tokus edilmesi.

Sik1 kambiyo rejimlerinin uygulandig: zamanlarda kullanilan ilk swap islemlerinden
olan para swap, farkli para birimlerinden bor¢lanmalarla ilgili fon akimlarmin degis
tokus edilmesini ifade etmektedir.*” Déviz swapi olarak da adlandirilan para
swaplarindaki isleyis faiz swaplarindaki ile aynidir. Faiz swaplar1 ile para swaplar1
arasindaki tek fark, s6zlesmenin basinda ve sonunda taraflar arasinda anaparalarmn da

degis tokus edilmesidir.*’

Ik para swapi, 1982 yilinda Diinya Bankasi ile IBM arasinda, sabit faizli Alman
Marki ve Isvigre Franki borglarmin, Diinya Bankasi’ndan saglanan Amerika Dolar1

borcu ile swap edilmesi seklinde gergeklestirilmistir.**

Sekil 6, para swaplarinda fon akimini1 géstermektedir. Buna gére, para swapi islemi
baslangicinda Dolar ve Pound cinsinden anapara ddemelerinin degis tokusu; vade
sonunda ise yine Dolar ve Pound cinsinden anapara ve faiz 6demelerinin degis
tokusu yapilmaktadir. Bu siiregte, para swapina aracilik eden swap bankasinin aldig:

komisyon fon akimina dahil edilmemistir.

42 Krugman, Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, s. 316.

“* Robert Kolb, James Overdahl, Financial Derivatives, 3. bs., New Jersey, John Wiley&Sons Ltd.,
2002, s. 135.

* Karatepe, Tiirev Piyasalar1: Futures-Opsiyon-Swap, s. 161.
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Sekil 6: Para Swaplarinda Fon Akimi

> Para Swap Baslangicinda Anaparalarin Odenmesi

. Firmas e - Bankast ...~ Firmast
Anapara £ . Anapara £

> Para Swapt Vade Sonunda Anapara ve Faizlerin Odenmesi

Anapara+faiz $ Anapara+tfaiz §

o

. Anapara+tfaiz £ . Anapara+tfaiz £

Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 3.bs., Istanbul, Beta, 2009, s. 133-134.

Genel ifadeyle, para swap1 bir geri satin alma anlagsmasidir. Bu anlagsmada taraflardan
biri belirlenen tutarda bir yabanci parayi belirlenen bir déviz kuru iizerinden
satmaktadir. Ancak bu satig, saticinin s6z konusu yabanci parayi, 6nceden belirlenen

bir kur tizerinden gelecekte belirli bir tarihte geri satin almayi kabul etmesi kosuluyla

gerceklesmektedir.

Para swaplar1 su ii¢ sekilde yapilmaktadur:*®

» Sabit faizli para swapr (fixed rate currency swap), iki degisik para

. Bankas: Firmast

biriminin sabit faizlerle degistirilmesini ve vade bitiminde yine orijinal
paralarla birlikte faizlerin iade edilmesini ifade etmektedir. Ornegin Tiirk
Lirasr’na ihtiyaci olan bir bankanin, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

(TCMB)’na Dolar ddeyerek Tiirk Lirasi almasi ve vade sonunda elindeki

*> Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 165.

*¢ Todd, Interest Rate Derivatives: A Practical Guide to Applications, Pricing and Modelling, S.

198-205.



Turk Lirasi’m iade edip tekrar Dolarini almasi iglemi sabit faizli para swapi

islemidir.

> Capraz para swapi (cross currency swap), sabit faizli bir para biriminin
degisken faizli bagka bir para birimi ile degistirilmesini ifade etmektedir.
Ornegin, Dolara ihtiyaci olup elinde Euro fazlasi bulunan bir bankann,

Eurosunu sabit faizle 6diing verip karsiliginda degisken faizle Dolar almasi

islemi ¢apraz para swapi islemidir. Vade sonunda, satmis Euro’yu dnceden
belirlenen sabit faizi ile birlikte geri alir ve karsiliginda almis oldugu Dolar1

degisken faiziyle birlikte karsi tarafa geri dder.

> Degisken faizden degisken faize swap, farkl bir temele gore hesaplanmis
iki degisken faizin degis tokusunu ifade etmektedir. Ornegin, Dolara ihtiyaci
olup Tiirk Liras1 fazlasi bulunan bir bankammn, Tiirk Lirasi’n1 degisken faizle
ddiing verip karsihiginda degigken faizle Dolar 6diing almasi islemi degisken
faizden degisken faize swap islemidir. Vade sonunda, almis oldugu Dolar1
degisken faiziyle birlikte kars1 tarafa 6der ve ddiing verdigi Tiirk Lirast’ni ise

anapara ve degisken faiziyle birlikte geri alir.
O halde, para swap1 islemlerinin hepsinde su asamalar ger¢eklesmektedir:

» Anaparalar spot kurdan degis tokus edilir.
» Faizler degistirilir.

» Taraflar anaparalarini birbirlerine iade ederler.

Kuruluglarm para swap: islemlerini tercih etmelerinin ¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Bu nedenler arasinda, yabanci para birimi ile bor¢lanmanin
maliyetini azaltmak, yetersiz reyting nedeniyle uluslararasi piyasalarda kendine yer
bulamayan banka ve firmalar i¢in yabanci para tizerinden uzun vadeli borglanma
olanaklarmi artrmak ve doviz kuru denetimlerine iliskin diizenlemelerden

uzaklasmak yer almaktadir.
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1.2.4.1.3.VARLIK SWAPI (ASSET SWAP)

Varhk swapi sozlesmelerinin konusu faiz gelirlerinin degis tokus edilmesidir. Bu
sozlesmelerde, sozlesmeye konu herhangi bir varligin satist gergeklestirilmeden,
sadece sabit faizi degisken faize veya degisken faizi sabit faize doniistiirerek faiz
gelirlerinin niteligi degistirilmektedir. Firmalarda ve finansal kuruluslarda aktif-pasif

yOnetiminin §nem kazanmasi sonrasinda, varlik swaplarina iliskin uygulamalar da
giderek yaygmlagsmaktadir.*’

Varlik swaplari, bir swap islemi ile bir varlik getirisinin birlestirilmesi ile olusan yeni
— sentetik — bir finansal enstriimandir. Varlik swaplarinda gézlenen fon akimi Sekil

7°de yer almaktadir. Yine, swap bankasmin komisyon almadig: varsayilmistir.

Sekil 7: Varlik Swaplarinda Fon Akim

Sabit Tahvil Faizi
Firmasi

Swap

Firmast

b o

Degisken Faiz . Degisken Faiz
Sabit Tahvil Faizi Degisken Faiz

Degisken

Fai~

e

Kaynak: Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 3.bs., Istanbul, Beta, 2009, s. 138.

47 Schofield, Bowler, Trading the Fixed Income, Inflation and Credit Markets: A Relative Value
Guide, s. 13-14.
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Sekil 7°de fon akimi gériillen varlik swaplarinda, swap islemi yapilmadan &nce A
firmas1 piyasadan sabit faiz 6demeli tahvil satin almistir. B firmasi ise piyasaya
degisken faizle bor¢ vermistir (6rnegin degisken faizli mortgage kredisi gibi). A
firmasi satin aldig: tahvil i¢in her donem sabit faiz getirisi elde ederken; B firmasi ise

her donem vermis oldugu krediler karsiligi degisken faiz elde etmektedir. A firmas:

sabit getirisini, piyasa kosullarinda degisen bir getiriye ve B firmas: da degisken

getirilerini takas edebilmektedirler. Varhik swapa islemi olarak adlandirilan bu degis
tokus islemi sonucunda, A firmasi degisken getiri; B firmasi ise sabit getiri elde

etmektedir.

Fon akimi kisaca &zetlenen varlik swaplari, genel olarak firmalarin aktif-pasiflerini
daha etkin kullanmalarinin saglanmasi amaciyla gergeklestirilmektedirler. Boylece,
aktifinde sabit getirili menkul kiymet bulunan firmalar, rahat bir sekilde degisken
faiz getirisi elde edebilmektedirler. Benzer 6zellik, piyasadan degisken faiz ile rahat
bir sekilde bor¢lanabilen firmalar i¢cin de gegerlidir. Bu firmalar da, aktiflerinde
bulunan degisken getirili menkul kiymetleri sabit getiri ile degis tokus

edebilmektedirler.*®

1.2.4.1.4. EMTIA SWAPI (COMMODITY SWAP)

Piyasa katilimcilari, belirli miktar ve kalitedeki emtianin, sabit ile degisken
fiyatlarmm belirli bir siire i¢in degis tokus edilmesi iglemini emtia swapi olarak
adlandirmaktadirlar. Emtia swaplari, degisken ve sabit fiyatlarin degis tokus edilmesi
nedeniyle faiz swaplarma olduk¢a benzemektedirler. Fakat emtia swaplar ile faiz
swaplari arasindaki en Snemli fark, faiz swaplarmin fiyatlamalar1 libor gibi degisken
faiz oranlar1 referans alinarak yapilirken; emtia swaplarinda degisken faiz oranlar

yerine swap yapilan emtianmm gelecekteki fiyat degisikliklerinin degis tokus ediliyor

“*® Bruce Tuckman, Angel Serrat, Fixed Income Securities: Tools for Today’s Markets, 3. bs., John
Wiles&Sons Ltd., New Jersey, 2011, s. 536-537.
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olmasidir.* Boylece emtia swaplari, emtianin gelecekteki fiyat degisimlerine karsi

bugiinden koruma alinmasini saglamaktadir.

1986 yilinda kullanilmaya baglanan emtia swaplari, 1991 Korfez Krizi sirasmda
petrol {irtinlerinin fiyat dalgalanmalarmm artmasi nedeniyle yogun bir sekilde
kullanilmistir. Petrol piyasasmin yani sira, altin, bakir, aliiminyum, nikel ve tiretimde

hammadde olarak kullanilan diger tiim emtialarin gelecekteki fiyat hareketlerine

kars1 korunma amaciyla, emtia swaplarma sik¢a basvurulmaktadir. Ileri valorlii emtia
islemleri future piyasalarda da gergeklestirilebilmesine ragmen, piyasa katilimcilar:
uzun vadelerde emtia swaplarmi tercih etmektedirler. Bunun nedeni, organize
borsalarda gergeklesen future emtia islemlerinin maksimum bir seneye kadar islem
gormesi; emtia swaplar1 yoluyla ise istenilen vadeye kadar islem yapilabilmesidir.
Ancak istenildigi takdirde, emtia swap1 yapan piyasa katilimcilari, yapmis olduklari

islemlerin hedge’ini future piyasalarda yapabilme olanagina da sahiptirler.

Sekil 8: Emtia Swaplarinda Fon Akim

Sabit Fiyat Sabit Fiyat SO
 Tiiketici —— [retici
 Bankasi

Degisken Fiyat Degisken Fiyat

: ~ Emtia

Sekil 8de fon akimi goriilen emtia swaplari, fiiretici ve tiiketicilere emtia
borsalarmdaki fiyat hareketlerine karsi korunma imkani sunmaktadir. Emtia tireticisi,
swap bankasina birim emtia basina bagimsiz bir endekse dayali degisken fiyat

ddemeyi, karsiliginda bankadan birim emtia basina sabit bir fiyat elde etmeyi kabul

4 Bolak, Finans Miihendisligi, Kavramlar, Araglar, s. 113.
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etmektedir. Eger degisken fiyat ki bu alt1 aylik veya daha kisa vadede ortalama spot
fiyat olabilir, sabit fiyat1 asarsa; iiretici bankaya aradaki fark ile satilan birim mal
carpm kadar tutart 6demekle yiikiimliidiir. Eger degisken fiyat sabit fiyatm altinda

kalirsa aradaki fark bankaca iireticiye 6denmektedir.

Tiiketici agismda emtia swap iglemi siireci, iiretici agisindan anlatilan siirecin tam

tersi sekilde islemektedir. Emtia tiiketicisi, degisken fiyat karsiligi sabit fiyat

6demektedir. Boylece, fiyatlar yiikselirse, swap anlagmasi tiiketici agisindan cazip

olacaktir; zira aradaki fark swap bankasi tarafindan kendisine 6denecektir.

Swap bankasi, hem tiretici hem de tiiketicinin kars: taraf risklerini (counterparty risk)
tstlenmektedir. Ayrica swap bankasi, iiretici ve tiiketici arasinda sadece arac1 olmasi

nedeniyle pozisyon riski tasimamaktadur.*®

Emtia swaplarinmn kullammina iligkin en belirgin 6rnek, yogun petrol tiiketimi
bulunan havayollaridir. Emtia swaplarma sik¢a bagvuran havayollari, emtia swaplar1
yoluyla 6nceden belirlenen giinlerde sabit 6deme yapmakta ve karsilifinda emtianin
degisken fiyatin almaktadr.”’ Degisken fiyat, Onceden belirlenen giinlerde
gerceklesen spot fiyatlarin ortalamasidir. Swap sozlesmesi ¢er¢evesinde Snceden
belirlenen sabit fiyat, ddeme giliniindeki degigken fiyattan yiiksek olursa havayolu
sirketi aradaki farki 6demekte; eger onceden belirlenen sabit fiyat degisken fiyatin
altinda kalirsa, havayolu sirketi aradaki farki swap s6zlesmesinin karsi tarafindan

Gdeme olarak almaktadir.

Emtia swaplarmnda emtia fiziki olarak el degistirmemektedir. Sadece sabit ile
degisken fiyat farklarinin net tutar, G6deme olarak bir taraftan diger tarafa

aktarilmaktadir.’?

*® John Francis Marshall, Kenneth Kapner, Understanding Swaps, Canada, John Wiley&Sons
Ltd., 1993, s. 39.

3! Chartered Financial Analyst Institute, Derivatives and Alternative Investment, s. 141.

>2 Flavell, Swaps and Other Derivatives, s. 135-139.
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1.2.4.2. SWAP SOZLESMELERININ FAYDALARI

Giinlimiiz diinyasinda islem hacimleri her gegen giin artan swap islemlerinin, swap
sozlesmesi yapan taraflar agisimdan oldukga fazla faydasi bulunmaktadir. Bu faydalar
arasinda en Onemlilerinden biri, swap isleminin iglem yapan taraflarm maliyetini
onemli Olciide azaltmasidir. Bu durum, swap islemine giren taraflarin kredi

degerliliklerinin ve dolayisiyla risklerinin  farkh diizeylerde olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Swap isleminin bir diger faydasi da, taraflarin vergi yasalarmdan ve bir takim
ekonomik diizenlemelerden kacinmalarina olanak saglamasidir. Bu durum
genellikle swap islemine giren taraflarin farkli iilkelerden olmalar1 halinde soz
konusu olmaktadir. Ornegin kendi iilkesindeki sinirlamalardan uzaklasmak isteyen
bir yatwmmci, ihtiyaci olan dovizi bagka bir tlkedeki yatirimcidan swap islemi

yoluyla elde edebilmektedir.>

Uluslararas: finansal piyasalarda islem yapmak ve kaynak bulmak, gelismekte olan
tilkelerdeki kuruluslar agisindan olduk¢a maliyetlidir. Buna karsilik, gelismis
tilkelerdeki kuruluslar, finansal piyasalarda kaynak bulma konusunda karsilastirmal
tstiinliiklere sahiptirler. Gelismekte olan iilkelerdeki kuruluslar, sahip olduklar1 bu
dezavantaji1 swap islemleri yoluyla bir Slgiide de olsa giderebilmektedirler. Swap
islemleri, gelismekte olan iilkelerdeki kuruluslarm uluslararasi1 finansal
piyasalara girmelerine ve bu piyasalarda islem yapmalarma olanak

saglamaktadlrlar.5 4

Swap islemleri ayn: zamanda, sirketlerin aktif ve pasif mevcutlarinin korunmasi i¢in
de kullanilabilmektedirler. Doviz kurlarindaki degismeler, ulusal para birimi
tizerinden borglar1 olan ¢okuluslu sirketlerin beklenen kazanglarimi azaltabilmektedir.
Bu nedenle, ¢okuluslu sirketler para swapi islemlerini kullanarak bor¢larini ve

alacaklarim déviz kuru riskine kars1 koruyabilmektedirler.’

>3 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 3.bs., Istanbul, Beta, 2009, s. 141.
% Ae., s. 142.
5 Karatepe, Tiirev Piyasalar1: Futures-Opsiyon-Swap, s. 170-171.
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Swap islemleri, biiyiik 6lgekli sirketler ve finansal kuruluslar tarafindan iki énemli

avantaj1 elde etmek igin de kullanilabilmektedirler. Bu avantajlardan biri arbitraj,
digeri de hedge amach kullammmdir. Degigsken faizle borglanan bir girket faiz
oranlarinin yiikselecegini diistiniiyorsa, borcunu sabit faizle §demek i¢in swap islemi

yapabilir. Boylece bor¢ maliyetini sabitlestirmis olur. Benzer olarak, sabit faizli bir

tahvili olan girket, faiz oranlarmmin yiikselecegini bekliyorsa gelirini arttirmak i¢in

Swaplar1 hedge amagh kullanabilmek i¢in, hedge yapilacak varliklarin ge¢mis fiyat

degiskenlikleri ve gelecekteki beklentileri 5nem kazanmaktadir.”’

Bunlarin disinda swap islemleri ayrica spekiilasyon araci olarak da
kullamlabilmektedir. Ornegin, bir banka bes yillik faiz oranlarmin gelecek yildan
itibaren yiikselecegini diislinmektedir. Bu durumda banka, swap piyasalarina alt1 yil
i¢in girecek, bunun ilk yilinda sabit faizi kabul eden taraf pozisyonunda, kalan beg

yilda da sabit faizi 5deyen taraf pozisyonunda olacaktir.”®

1.3. KREDI RiSKi YONETIMI

Bor¢lu kimsenin borcunu yerine getirememesi durumu kisaca kredi riski olarak
tanmmlanmaktadir.” Caligmanin ana konusu olan kredi riski ile ilgili detaylara
gecmeden 6nce, finansal islemlere taraf olanlarm kargilasabilecekleri risklere genel

olarak deginmekte fayda vardir. Bu riskler soyle siralanabilmektedir:

> Piyasa riski, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi finansal gostergelerde meydana

gelebilecek degisikliklerin, finansal islemler iizerindeki etkisidir.

» Operasyonel risk, firmalarm ve finansal kurumlarin, ana islemlerini

stirdiirtirken karsilastiklari risklerdir.

¢ Chambers, Tiirev Piyasalar, s. 142.

°7 Karatepe, Tiirev Piyasalari: F utures-Opsiyon-Swap, s. 148.

> Chambers, Tiirev Piyasalar, s. 142.

% Andrew Chrisholm, An Introduction to International Capital Markets: Products, Strategies,
Participants, 2.bs., West Sussex, John Wiley&Sons Ltd., 2009, s. 1.
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» Kredi riski ise bor¢lu bir kimsenin aldigi bir borcu, énceden taahhiit ettigi

sekilde geri 6deme konusunda temerriide diisme olasilifidir. Krediyi alan
kisi, kredisinin taksidini, ihrag¢ ettigi tahvili veya tahvil kupon 6demesi gibi
finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi takdirde temerriide diigmiis

sayilir.

Finansal bir igleme taraf olan herkes, kredi riskine maruz kalabilmektedir. Kredi

riskine en fazla maruz kalan kesim bankalardir. Kredi riskinin biiyiikligii, bankalarin
- mali yapisim1 bozabilmekte; hatta bankanin varligini tehlikeye sokacak sonuglara bile
neden olabilmektedir. Dolayisiyla kredi riski, finansal sistem i¢inde faaliyet g&steren

tim kurumlarin yiizlesmek zorunda kaldiklar1 en 6nemli risktir.

Bankalarm miisterileri ile iliskilerinden kaynaklanan risklerin yam sira, bankalararasi
piyasada gerceklestirdikleri spot ve forward déviz islemleri ile akreditif ve teminat
mektubu gibi klasik bankacilik uygulamalarindan kaynaklanan riskler de, kredi -
riskleri olarak adlandirilmaktadirlar. Dolayisiyla, miisterilerle yapilan temel
bankacilik islemleri sonucunda alinan risklerin yani sira, portfdy bazinda almnan

riskler de bankalarin kredi riski anlayisinn icinde yer almaktadirlar.®®

Kredi riski firmanin kendisinden kaynaklanabilecegi gibi, is piyasasinda ve
ekonominin genelinde olusabilecek sorunlardan da kaynaklanabilmektedir. Diinyada
ekonomik gostergelerin iyi oldugu zamanlarda kredi riskinin azaldigi; makro
anlamda ekonomilerin yavagladigi ve ekonomik durgunlugun yasandig:

zamanlarmda ise kredi riskinin arttig1 gdzlenmektedir.

Finansal sistem acismdan bu denli 6nemli olan kredi riskinin yonetilebilmesine
yonelik caligmalar incelendiginde, bankalarin risk degerlemesini yakindan
ilgilendiren Basel I ile Basel II ve heniiz kullanilmayan ama iizerine tartismalarinin
stire geldigi Basel I1I kriterleri karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kriterlerin genel hatlariyla

incelenmesinde yarar vardir.

% fhsan Ugur Delikanli, Kredi Tiirevlerinin Hissedar Degerine Katkisi, Etkin Bir Sekilde
Kullanimina Imkén Saglayacak Risk Yonetmi Yapilanmasi ve Finansal Raporlamasi, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Istanbul, 2010, Yaym No:271, s. 16-17.
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1.3.1. BASEL I

1970 ve 1980°1i yillarda liberalizasyon politikalarinin yayginlagsmasi ile birlikte déviz
kurlarmm ve faiz oranlarmin dalgalanmaya acik hale gelmesi, iletigim araglarmin
hizla gelismesi, gelismekte olan piyasalara dogru kisa vadeli sermaye akimlarinin
artmasi, piyasa otoritelerinin finansal piyasalar tizerindeki denetim amagli yasal

diizenlemeleri azaltmasi gibi gelismeler, bankalari ve pivasalar1 daha Once
kargilasmadiklar1 gesitli risklerle kars: karsiya getirmistir.®!

1974 yilinda Almanya-K&ln merkezli Bank Herstatt’in iflas etmesi sonrasmda,
bankacilik diizenlemelerinin standartlastirilmas: amaciyla, uluslararas: bir denetim ve
gbzetim otoritesi niteligi tasiyan Uluslararasi1 Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements, BIS) biinyesinde, Fransa, Almanya, Japonya, Italya,
Hollanda, isveg, Isvigre, Ingiltere, Liiksemburg ve ABD merkez bankalar: bagkanlari
ve yetkili bankacilik otoritelerinden olugsan Basel Bankacihk Denetleme Komitesi

(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) kurulmustur.®

Basel Komitesi’nin 1974 yilinda kurulmasmin ardindan, uluslararas: 6lgekte faaliyet
gosteren bankalarin sermaye yapilarinin uygun bir diizeye getirilmesi igin gerekli
standartlar tlizerine tartigmalar baglamigtir. 1980°li yillarin baglarinda yasanan
bankacilik krizleri ise, bankalarmn sefmaye yapilarinin standart hale getirilerek
diizenlenmesi ihtiyacini net bir sekilde ortaya koymustur. Bu tartigmalar 1988 yilina

kadar stirmiistiir.

1988 yilinda, Basel Komitesi’nin bankalarin sermaye yeterliliklerinin Slgiilebilmesi
ve bankalarm birbirleri ile kiyaslanabilmesi igin uluslararasi bir ySntem
belirlenebilmesi amacini tagiyan ¢aligmalart sonucunda, iilkelerde uygulanan

sermaye yeterlili§i hesaplama yontemleri birbirleri ile uyumlu hale getirilmis,

%! Evren Bolgiin, Baris Akgay, Risk Yonetimi, 2. bs., IstanPul, Scala Yaymeilik, 2005, s. 39.
?2 Ozan Cangiirel, Basel II Kapsaminda Kredi Riskinin Olgiimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye
I¢in Alternatif Bir Oneri, Istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaym No:212, 2012, s. 2, 18.
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standartlastirilmis ve Basel I olarak bilinen Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 (Capital
Adequacy Accord) yaymlanmistir.”

Basel I ilk etapta gelismis 10 tilke tarafindan kullanilmaya baglanmig ve sonrasinda
kullammi 100°den fazla tilkeye yayilmistir. Tiirkiye’de 1989 yilinda ¢ikarilan teblig

ile Basel I kriterlerinin uygulanmas: saglanmagtir.**

Basel I kriterlerinde Oncelik kredi riskine verilmistir. Almman en Onemli Kkarar,
uluslararas: alanda faaliyet gosteren bankalarin Sermaye Tabam / Risk Agirhkh
Aktifler rasyosunun en az % 8 olmasi gerektigidir. 1989 yilindaki ilk toplantilarda
% 5 olarak belirlenen sermaye yeterlilik rasyosu, ¢ok disiik bulunmus ve 1990
yilimda % 6, 1991 yilinda % 7 ve 1992 yilinda % 8 oranma yiikseltilmesine karar
verilmistir. Sermaye yeterliliginin, sermaye yeterliligi rasyosu olan % 8’in altmma
diismesi durumunda, bankalarm sermaye artirmi yoluyla veya varlik ile kredi
portfoylerini diizenleyerek Basel I i¢in 6ngérillen % 8°lik sermaye yeterliligi
diizeyini saglamalar1 6ngoriilmustiir. Bu rasyo ile birlikte Basel I uzlagisi, bankalarin

mali yapilarinin giiglii olmasina 6ncelik vermektedir.

Yaynlanan ilk tebliglerde, piyasa riski Basel I uygulamalari rasyo hesaplamalarinda
risk 6l¢tisii olarak yer almamaktaydi. Sermaye yeterlilik 6l¢iisii olarak 6zkaynaklarin
kredi riskine orami olarak olgiilen sermaye yeterlilik rasyosu kullanilmaktaydi.
Ancak, 1990’11 yillarla birlikte artan liberal iktisat politikalar1 ile piyasalarda yasanan
kur ve faiz dalgalanmalar1 ve yine 1990°larin basinda biiyiik finansal kurumlarin
piyasa riskleri nedeniyle birbiri ardina iflas etmesi neticesinde, piyasa riski 1996
yihnda sermaye yeterliligi hesabmna dahil edilmistir.®® Bu tarihten itibaren Basel I

uzlagisma gore, sermaye yeterliligi agagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

S Yeterlilizi R (")zkaynaklar
ete =-
ermaye gL Rasyost Kredi Riski + Piyasa Riski

A, s. 2, 19.

¢ Bagbakanlik Hazine ve D1 Ticaret Miistesarhigs, “3182 Sayili Bankalar Kanunu’na [ligkin Teblig”,
Resmi Gazete, 26 Ekim 1989, Sayi: 20324, s. 14.

% Cangiirel, Basel I Kapsaminda Kredi Riskinin Olgiimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye I¢in
Alternatif Bir Oneri, s. 21.
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Bu hesaplamada sermaye yeterlilik rasyosu olan % 8 orani, 6zkaynaklarin toplam
risklere orani geklinde tanimlanmaktadir. Yalniz bu hesaplamalarda {i¢ ana riskten

biri olan operasyonel risk dikkate alimmamaktadir.®®

Basel 1 uzlagisi basit kurallara dayanan ve bankacilik sektoriiniin uluslararasi
diizeyde raporlama yapmasmi ve risk yonetiminin gerc¢eklestirilmesini saglayan

diizenlemeler olmasma ragmen; bu uzlasinin ana 6lgiimii olan basit ve sade risk

6lgtim modelleri hizla gelisen finans sektSriiniin risk algilamasim degerlendiremez
olmustur. 1990°l1 yillarla birlikte artan liberal iktisat politikalar1 ile piyasalarda
yasanan kur ve faiz dalgalanmalar1 karsisinda bankalar, hem kiiresel ekonominin
yeni diizenine uyum saglamaya caligan reel sektoriin finansman ihtiyaglarini
karsilayabilmek hem de hizla artan rekabet ortaminda rakiplerine kars: iistiinliik
saglayabilmek i¢in sunduklari finansal triinlerde bir dizi yeniliklere gitmislerdir. Bu
nedenle bankalarin sunduklari finansal {irlinler hem sayisal olarak artmis hem de
daha 6nceden sunulan finansal enstriimanlara gére ¢ok daha karmagik hale gelmistir.
Bankalararas1 rekabetin artmasi, benzer trlinlerden birbirleri ile ayni olmayan ve
aynistiric: dzelliklere sahip karmasik finansal enstriimanlara geg¢is yapilmasina zemin
hazirlamustir. Bu yap1 bankalarin bilangolarmi daha karmasik hale getirmistir.®” Tiim
bu gelismelerin sonucunda, yetersiz kalan Basel I kriterlerinin yerini Basel II

kriterleri almigtir.

1.3.2. BASEL II

Finansal piyasalarm hizla gelismesi sonrasinda tiirev enstriimanlar gibi yeni
enstriimanlarin gelismesi ile birlikte, Basel I uzlagisindaki banka sermaye yeterliligi
Ol¢iimii kriterleri yetersiz hale gelmistir. Bunun tizerine Basel Komitesi, 1999 yilinda
ilk istisare metnini, 2001 yilinda ikinci istisare metnini ve 2003 yilinda da iigiincii
istisgare metnini yaymlamistr. Nihai metin 2004 yilinda olusturulmus ve

yayinlanmis; en kapsamli yaym ise 2006 yilinda gerc¢eklestirilmistir.

% Richard Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, Sussex,
John Wiley&Sons, 2006, s. 13-14.

%7 Miiniir Yayla, Yasemin Tiirker Kaya, “Basel-II, Ekonomik Yansimalar1 ve Gegis Siireci”, BDDK
ARD Cahsma Raporlari: 2005/3, Mayis 2005, s. 3.
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Basel I ile 6nerilen ve gelismiglik diizeyi ne olursa olsun tiim bankalarm uygulamak
zorunda kaldiklari herkese tek beden elbise (one size fits all)®® anlayis1 yerine,
Basel II ile iilkelerin inisiyatiflerine birakilan ulusal uygulamalar yapilmasi
Ongorilmektedir. Boylece Basel II uygulamalarinin etkinligi, iilkelerin kendi ulusal
sartlarma uygun tercihlerin belirlenmesiyle saglanabilecektir.”’ Ctinkii bankalarin

gelismislik diizeyi, faaliyet alam ve Slgedi degistikge maruz kalinan risk yapisi ve

gereksinimine ihtiya¢ duymasi imkansizdir.”

Basel II’de kredi riski, kredi kullananlarin kredi derecelendirme notlarma gore
belirlenmektedir. Kredi derecelendirme notlar ya bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluslar1 (Standart&Poors, Moodys, Fitch gibi) tarafindan belirlenmekte ya da
bankacilik denetim otoritesinin (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,
BDDK gibi) iznine tabi olmak tizere bankalarin kendi degerlendirmelerine dayanarak

verdikleri kredi derecelendirme notlarindan olusmaktadir.

Basel 1I ile getirilen bir diger yenilik, sermaye yeterliligi rasyosu hesaplanirken Basel
I’de oldugu gibi sadece kredi ve piyasa risklerinin dikkate alinmamasi; bu risklerin
yani sira operasyonel risk degiskeninin de hesaba eklenmesidir. Basel 1 uzlagisina
gore, yetersiz veya aksayan i¢ siirecler, insanlar, sistemler veya harici olaylar sonucu
ortaya c¢ikabilecek zararlarm tiimii operasyonel risk olarak tanimlanmaktadir.
Ornegin, deprem, zimmete para gegirme, sistemsel sorunlar sonucu olusabilecek
zararlar da bu kapsama girmektedir ve dolayisiyla bankalar bu tiir operasyonel

zararlar i¢in sermaye karsilig1 ayirmak zorundadir.

Basel II wuzlasisinda  bankalarin  sermaye  yeterliliklerini  kendilerinin

degerlendirmeleri istenmektedir. Buna gore bankalar, hem sahip olduklar1 sermaye

58 Cangiirel, Basel Il Kapsaminda Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye I¢in
Alternatif Bir Oneri, s. 25.

% {brahim Arslan, “Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri”, Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:18, 2007, s. 52.

7 Cangiirel, Basel II Kapsaminda Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye I¢in
Alternatif Bir Oneri, s. 25.
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miktarlarm hem de operasyonel isleyislerini degerlendirecek; bunlar1 yaparken de

bankacilik denetim otoritesinin denetiminde ve degerlendirilmesinde olacaklardir.”!

Basel II uzlasisinda sermaye yeterliligi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Ozkaynaklar
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Sermaye Yeterliligi Rasyosu =

Operasyonel riskin de dahil edilmesi ile sermaye yeterliligi rasyosu, bankalarin
karsilasabilecegi tlim riskleri icerir hale gelmistir. Operasyonel riski de igeren yeni
sermaye yeterlilik rasyosunun, Basel I'de oldugu gibi en az % 8 olmas

OngOrilmiistiir.

Tiirkiye, kiiresel finansal krizin yarattigl tiirbiilans nedeniyle, Basel II’nin

uygulanmasina gegis tarihini Haziran 2008 yilinda siiresiz olarak ertelemistir.”?

1.3.3. BASEL III

Eylil 2008’de Lehman Brothers’mn iflasi, Fannie Mae ve Freddie Mac’in
devletlestirilmesi, AIG’in ¢okiisiin esigine gelmesi, Fortis’in par¢alanarak satilmasi,
Izlanda’nin bankacilik sisteminin ¢okmesi, birok iilkenin bankalarma ciddi destekler
vermesine yol agmasi gibi 6rnekleri daha da arttirilabilecek bir kisim olaylar, kriz
donemleri i¢in yeterince 6nlem alinmadigina isaret etmekteydi. 2008 finansal krizi de
bankalarin, hem likidite hem de yiiksek finansal kaldiraglarin kullanimiyla birlikte,
ozkaynak bakimmdan agir1 risk almasi sonrasinda yasanmust.”” Dolayisiyla, benzer
krizlerin Oniine gegilebilmesi i¢in sermaye yeterlilik rasyosu hesabinin revize
edilmesi ihtiyac1 dogmustu. Ayrica, kredi derecelendirme sirketleri tarafindan Basel
IT kapsaminda verilen kredi derecelendirme notlarmm da objektiflikten uzak oldugu

gozlenmekteydi. Banka varliklarinin kredi riskinin belirlenmesinin  kredi

7! Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlagisi (Basel-II),
Ocak 2005, s. 2. ‘
72 Cangiirel, Basel II Kapsaminda Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye Icin
Alternatif Bir (")neri, s.47.

3 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sorularla Basel III, Risk Yénetimi Dairesi, Aralik
2010, s. 4.
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derecelendirme sirketlerinin inisiyatifine birakilmasi1 ve objektif kredi riskinin

dlciilememesi, kredi derecelendirme sirketlerine olan giiveni sarsmigt1.”*

Siralanan tim bu olumsuz gelismeler, yeni tedbirlerin uygulanmasi gerekliligini
ortaya koymustur. Bu gereklilik sonucunda, geligmis 20 iilke (G-20) 11-12 Kasim
2010 tarihlerinde Seul kentinde bir araya gelmis ve yaptiklar: g6riismeler sonucunda

Basel 111 uygulamalarmim alt yapismi olugturmusglardir. 2013-2019 yillar1 arasinda

kademeli olarak uygulanacak olan Basel III ¢alismalari sonucunda, bankacilik
sektoriinde diizenleme, denetim ve risk yonetimi siireglerini giiglendirmek i¢in bir¢ok

yeni sermaye, kaldirag ve likidite standartlar: getirilmistir.”

Basel IIT sermaye yeterliligi kriterleri temel olarak Basel II ile ayn1 olup; 6zkaynaklar
icerisindeki nakit varlik miktarmm ve bilangodaki likiditenin hesaplanmasinda
farkliliklar mevcuttur. Basel III’te, likiditenin giiglendirilmesine iliskin dikkat
edilmesi gereken likidite rasyosu olan likidite karsilama rasyosu soyle

hesaplanmaktadir:

Likidite Karsilama Rasyosu = Bankanin Likit Varhklarinin Toplami / 30 Giin
Icindeki Net Cikis Tutar

Likidite karsilama rasyosu ile bankanin, BDDK benzeri yerel bir otorite tarafindan
belirlenecek olan likidite stres testi dogrultusunda, 30 giinliik siire igerisinde tiim
likidite ihtiyacim1 karsilamasi amaglanmaktadr. Bu kapsamda, bankanin likit
varliklarmm toplaminin, bankadan 30 giin igerisinde ¢ikmasi beklenen net nakit
akimina boliinmesi sonucunda bulunan likidite kargilama oranmmmn en az % 100

olmas1 hedeflenmektedir.

Bir diger 6nemli konu ise kaldira¢ oramlandir. 2008 kiiresel krizinin daha da

derinlesmesine neden olan kaldira¢ oranlarma bakildiginda, Basel III ile bilango dis1

7 Cangiirel, Basel I Kapsaminda Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye I¢in
Alternatif Bir Oneri, s. 37.

7 Moody's Analytics, Basel IIIl New Capital and Liquidity Standards - FAQs, (Cevrimigi)
http://www.moodysanalytics.com/~/media/Insight/Regulatory/Basel-III/ Thought-
Leadership/2012/2012-19-01-MA-Basel-IT1I-FAQs.ashx, 01 Subat 2011, s. 1
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kalemler ve aktifler arasinda risk bazli olmayan bir asgari oranin belirlenmesi

hedeflenmektedir.

Ana Sermaye / (Aktifler + Bilanco Dis1 Kalemler) oranminin 2018 yihina kadar %
3’luk oram test etmesi, bir bagka deyisle 2018 yilindan itibaren ana sermayenin

yaklagik 33 kat1 kadar bilango biiyiikligiine izin verilmesi hedeflenmektedir.

Basel 1II"tin GSYIH ftizerindeki etkileri de ele alinan noktalardan biri olmusgtur.
Slovik ve Cournede (2011), “Basel IlI'in Makroekonomik Etkileri” adli
caligmalarinda, Basel III uygulamalarnin orta vadede, bankalarm sermaye
yeterliliklerini gili¢lendirmeye g¢alismak, riskli kredilerden kaginmak gibi ekonomik
aktiviteyi azaltic1 girisimleri neticesinde, yilhk GSYIH tizerinde % -0,05 ile % -0,15
puan araliginda etki edecegini 6ngdrmektedirler. Genel olarak bakildiginda Basel III

uygulamalarmm GSYIH’y1 azaltic1 yonde etki etmesi beklenmektedir.”®

Basel II ve Basel III kriterlerinin uygulanmasi ile birlikte, bankalarm risk yonetimi
departmanlarmin gérevi ve Onemi giderek artacaktir. Basel II’de kredi
derecelendirme sirketlerinin kredi riski 6l¢limleri ¢ok 6nemliydi. Fakat 2008 kiiresel
krizi stirecinde, kredi derecelendirme sirketlerinin objektif degerlendirme
yapamamalar1 nedeniyle olusan asimetrik bilgi ve sonrasinda olusan zararlar
neticesinde, kredi derecelendirme sirketlerinin yani sira bankalarin da kendi iglerinde
bagimsiz kredi derecelendirmesi yapmasi ve kredi derecelendirme sirketlerine olan
bagimliligin azalmasi gerekliligi ortaya c¢ikmustir. Basel III kriterleri bu noktaya
vurgu yapmaktadir.”” O halde, kredi derecelendirme sirketlerinin isleyisini de kisaca

ele almak yerinde olacaktir.

7 patrick Slovik, Boris Cournede, “Macroeconomic Impact of Basel III” OECD Economic
Department Working Papers, No:844, February 2011, s. 12.

7" Cangiirel, Basel 11 Kapsaminda Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye i¢cin
Alternatif Bir Oneri, s. 38.
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1.3.4. KREDI DERECELENDIRME SiRKETLERi VE NOTLARI

Yatirimcilar, bir ilke veya sirkete yatirim yapma karari alirken su iki dnemli noktay1

g6z Sniinde bulundurmaktadirlar:”®

» yatirmm yapilacak iilkenin veya sirketin isim degeri

> kredi derecelendirmenetp————

Bir firmanmn isminin kuvvetli olmasi, o firmaya yatirim yapilabilmesi i¢in 6nemli bir
kriterdir; fakat tek baslma yeterli degildir. Amerika’nin 6nde gelen isim deZeri
yiksek firmalarindan Enron’un iflas etmesi bu durumun en iyi Orneklerinden
biridir.” Benzer bir drnek de, en yiiksek derecelendirme notu olan AAA kredi notuna
sahip olan Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin Eyliil 2008’de batmasi ile
yasanmistir. O halde, bir firmaya yatirim yapma karar1 alinirken sadece isim degeri
ile smirh kalmmamaly, iilke veya firmalarin finansal durumlarmm tarafsiz tigiincii bir
géz tarafindan de degerlendirilmesi saglanmaldwr. S6z konusu tarafsiz

degerlendirmeler, kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan gergeklestirilmektedir.

Menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle kredi talebinde bulunanlarin, uluslararas
sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun bir sekilde mali analizlerinin ve risk
degerlendirmelerinin yapilarak, temin edecekleri fonlarin geri 6deme kabiliyetleri ve
giivenilirliklerini objektif bir sekilde ortaya koyan ve bunlar1 belirli 6lgiiler dahilinde
smiflandran sisteme kredi derecelendirme islemi, bu islemi yapan bagimsiz ticari

organa ise kredi derecelendirme kurulusu adi verilmektedir.

Giinlimiiz diinyasinda oldukca 6nemli bir yere sahip olan ve 6zellikle uluslararasi
piyasalarda yatwrimcilarm yatirim kararlarmi 6nemli derecede etkileyen kredi
derecelendirme  kuruluglarndan  6zellikle {i¢  tanesinin  yorumlari  ve

derecelendirmeleri yakindan takip edilmektedir. U¢ Biiyiikler (The Big Three)

78 Moorad Choudhry, Structured Credit Products: Credit Derivatives and Synthetic
Securitisation, 2.bs, Singapur, John Wiley&Sons, 2010, s. 34.

7 Frank J. Fabozzi, Henry A. Davis, Moorad Choudhry, Introduction to Structured Finance, John
Wiley & Sons, New Jersey, United States, 2006, s. 24.
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olarak adlandirilan bu kredi derecelendirme kuruluslari, Standart & Poors (S&P),
Moody’s ve Fitch’dir.*

1909 yilinda demiryolu yatirimlarmimn analizini yapan John Moody tarafindan
kurulan derecelendirme sirketi olan Moody’s, bu ¢ onemli sirket arasinda ilk
kurulan sirkettir. Moody’s sirketini, 1916 yilinda kredi derecelendirme alaninda

faaliyete baslayan Poor’s Publishing sirketi izlemistir. 1922 yilinda Standard

Statistics sirketi kurulmus ve daha sonra bu sirket Poor’s Publishing sirketi ile
birleserek Standard & Poor’s adim almigtir. 1924 yilmda bu alanda faaliyet
gostermeye baglayan Uglincti sirket ise Fitch Publishing Company of New York
olmustur.®’ Standart & Poors, Moddy’s ve Fitch sirketlerinin glinlimiizde toplam
piyasa paylart % 50 - % 55 arasindadir. Basel II uzlasisinda kullanilan kredi

derecelendirme oranlar1 da Standart & Poors kurulusuna aittir.*

Tablo 1°de ti¢ biiytik kredi derecelendirme kurulusunun firmalara ve iilkelere vermis
olduklar1 kredi notlar1 goriilmektedir. Kredi notlari, en yiikksek not olan AAA’dan
baglamakta ve en diisiik not olan D’ye kadar siralanmaktadir. AAA ile BB arasi
derecelendirme yatirim yapilabilir seviye; BBB ile D arasi derecelendirme ise riskli

seviye (spekiilatif islemlere acik seviye) olarak adlandirilmaktadir.®’

% Constantin Jakel, Rating Agencies and Their Role During the Financial Crises, Seminar Notes,
Norderstedt Germany, Grin Verlag, 2011, s. 3. '

*! Fehmi Karasioglu, Sezgin Demir, “Rating Nedir?”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, No:7,
1998, s. 45-52.

82 Jakel, Rating Agencies and Their Role During the Financial Crises, s. 4.

% Fitch Ratings, Fitch Ratings Definations, (Cevrimici)

http://www fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm, 02 Temmuz 2011.
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Tablo 1: Kredi Derecelendirme Sirketlerinin Kredi Notlar

Standard , .
and Poor’s Moody’s Fitch
Anapara ve faiz 6demelerinde ¢ok giiglii bir
AAA Aaa AAA | kapasiteyi gosterir. Verilebilecek en yiiksek
nottur.
Yiiksek derece
Bu derece, yiiksek kaliteli tahvillere verilir.
AKX Aa AA Anapara ve faiz odemelerinde glicli bir
kapasiteyi belirtir.
Bu tahviller birgok lehte yatinm tutumuna
A A A sahiptir.  Ancak  olumsuz  ekonomik

degisikliklere kars1 temkinli olunmasi
gerektigini gosterir.

Orta derece Bu nota sahip tahviller anapara ve faiz

6demelerinde uygun bir kapasiteye sahip
BBB Baa BBB | olundugunu; fakat olumsuz ekonomik
kosullarda ddemelerde gecikme riskinin goz
Oniine almmasi gerektigini gosterir.

Tahvillerin anapara ve faiz Odemelerinde

BB Ba BB sadece 1liml1 bir korumaya sahip oldugunu
Spekiilatif gosterir.
derece Genel olarak zayif karakterli tahvillerdir.
B B B Geri Odemelerde riskin fazla oldugunu
gosterir.
CcCC Caa CCC | Zayif kalitedeki tahvillerdir. Risk yiiksektir.
CC Ca CcC Oldukea yiiksek risk igerdigini gosterir.
En digiik tahvil kalitesine verilen nottur.
L - C - Yatmmcilarm tistlendigi riskin ¢ok yiiksek
Taahhiitleri olacagmi belirtir.
karsilamama _
riskinin ¢ok C i C Ibrag edilen tahvillerin geri ©demelerinin
yiiksek oldugu yapilamayacagmi gosterir.
durumlar Verilebilecek en kotii nottur. Geri 6demelerin
D - DDD o N
olanaksiz oldugunu gosterir.
- - DD
- - D

Kaynak: Norbert Gaillard “Fitch, Moody’s and S&P’s Sovereign Ratings and EMBI Global Spreads:
Lessons from 1993-2007”, International Research Journal of Finance and Economics, No:26,
2009.
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Standard & Poor’s, kredi derecelendirme sisteminde AA ile CCC arasmnda bulunan
kredi notlarma (+) veya (-) isareti koyarak derecelendirmeyi ¢esitlendirmektedir.
Ornegin, A kredi derecelendirme notunun sagma (+) konmas: suretiyle A+ olarak
yeni bir ara kredi derecelendirme notu olusturulmaktadir. A+ kredi derecelendirme
notu, o lilke notunun AA kredi derecelendirme notundan asagida olmakla beraber, A

kredi derecelendirme notunun da biraz {izerinde oldugunu ifade etmektedir. A kredi

derecelendirme notu ise, o iilke notunun BBB kredi derecelendirme notundan daha

iyi, ancak A kredi derecelendirme notundan da biraz asagida oldugunu ifade

etmektedir.®*

Moody’s kredi derecelendirme sirketi ise iilkelere kredi notu verirken, Standard &
Poor’s kredi derecelendirme sirketine benzer sekilde, Aa’dan B’ye kadar olan her
kredi derecelendirme grubunda 1, 2, 3 gibi sayisal semboller kullanmaktadir. Borg
ddeme kapasitesi bakimmdan, 1 sembolii derecelendirme grubundaki en iyi iilkeleri;
2 sembolii derecelendirme grubundaki orta seviye iilkeleri; 3 sembolii ise

derecelendirme grubundaki en zayif iilkeleri ifade etmektedir.®®

Kredi derecelendirme sirketleri vermis olduklari notlarin yami sira, kredi notu
verdikleri {ilkelerin veya sirketlerin kredi izleme durumlarimi da pozitif, negatif veya
nétr olarak belirtmektedirler. Bdylece, o iilke veya firma hakkinda ilerleyen
zamanlarda kredi notunun degisebilecegine veya aym kredi notunun

korunabilecegine iligkin tahmin yapilabilmesine de olanak saglamaktadirlar.

Kredi derecelendirme kuruluslar, sirketleri ve iilkeleri degerlendirirken iki noktay1
gbz Oniinde bulundurmaktadir. Dikkat edilen ilk nokta, sirket veya iilkenin
ekonomik durumu ve riskleri; ikinci nokta ise sirket veya {ilkenin politik

riskleridir.

84 Erding Tutar, Filiz Tutar, Mehmet Vahit Eren, “Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Rolii, Giivenilirlilik Agisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, Akademik Bakis Dergisi; Say1:25,
Temmuz-Agustos 2011, s. 6.

. A, s. 8.
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Ulkelerin derecelendirme kriterlerinde yer alan ekonomik ve politik riskler sdyle

siralanabilmektedir:®®
> Ekonomik Riskler:

* Doviz cinsinden nakit akiginin diizeni

* Borg oranlari

* [hracaf biiyiimesi

* Ekonominin a¢iklig1

= (Cari islemler dengesi

= Kisa vadeli sermaye akisinin rezervlere orani

= Rezervlerin durumu ve gelismesi, biiylime hiza
» Toplam tasarruflar

»  Kamu sektoriiniin mali agiklar

* Yatirimlar ve enflasyon
> Politik Riskler:

*  Sec¢im sistemi ve zamanlar1

* Dis politika gelismeleri, demokrasinin ne 6lgtide yerlestigi
» Politik lider veya giindemdeki degismeler

»  Koalisyonlarm yapisi

»  Muhalefetin durumu

»  Merkez Bankast’nin bagimsizlik derecesi

Firmalarin kredi degerlemesinde dikkate alinacak hususlar da asagidaki sekilde

siralanabilmektedir:®’

» Sermaye piyasasmdaki kuruluglarin organizasyon yapilari
*  Mali yiikimliilitklerini kargilayabilme giicii

= Sirketin orta vadeli firsat ve riskleri

% Karasioglu, Demir, “Rating Nedir?”, s. 45-52.
7 A, s. 51-52.
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» Sirketin sektordeki diger sgirketlerle rekabet konumu, iiretim Kkapasitesi,
dagitim sistemi ve pazarlama ag1

* Finansal yonetim ve muhasebe politikalar1

=  Sirketin geiecegini etkileyecek yonetsel ve sermaye yapis1 degisiklikleriyle
yatirimlardaki degisiklikler, teknolojik yenilikler

Kredi derecelendirme girketlerinin vermis olduklari kredi notlari, ayni zamanda kredi

temerrlt riskinin de bir gostergesidir. Chaplin (2010) tarafindan yapilan ¢alismanin
verilerinden elde edilen Tablo 2’de goriildiigii tlizere, bir iilkenin veya sirketin bir yil
icerisinde kredi temerriidine diisme olasihifi o tlkenin veya sirketin kredi
derecelendirme notu ile iliskilendirilebilmektedir. Bu ¢alismaya gére, AAA kredi
derecelendirme notuna sahip bir iilkenin veya sirketin bir yil icerisinde kredi
temerriidiine diisme olasilig1 % 0°dir. Tiirkiye gibi BB kredi notuna sahip bir iilkenin

bir yil icerisinde kredi temerriidiine diisme olasilig1 ise % 1,29"dur.

Tablo 2: Kredi Derecelendirme Notu ve Kredi Temerriit Riski

Kredi Derecelendirme Notu Kredi Temerriit Riski
AAA % 0
AA % 0,01
A % 0,05
BBB % 0,27
BB % 1,29
B % 6,71
CccC % 28,26
D % 100

Kaynak: Geoff Chaplin, Credit Derivatives: Trading, Investing, and Risk Management, 2. bs.,
West Sussex, John Wiley&Sons, 2010, s. 21.

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen iilke kredi notlariin bir yil
icerisinde sergiledikleri degisimler de yine bir g¢aliyma konusu olmustur. Moody’s
tarafindan yapilan ¢aligmada, 1983-2010 d6nemi incelenmis ve iilkelere verilen

notlarin bir yil igerisindeki ortalama degisim oranlar1 hesaplanmistir. S6z konusu
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oranlar Tablo 3’te yer almaktadir. Buna gore, Aaa kredi derecelendirme notuna
sahip bir iilke, bu notu bir yil i¢erisinde % 96,78 oraninda koruyabilmistir. Baa kredi
notuna sahip tiilkeler ayn1 notu % 86,76 oraninda koruyabilirken; bu iilkelerin %
8,56’s1 notunu bir basamak artirmis, % 2,63’ ise notunu bir basamak diislirmiistiir.
Caa-C aras1 kredi notuna sahip iilkeler ise aym notu % 46,82 oranmda

koruyabilirken; bu iilkelerin % 29,55°1 notunu bir basamak artirmis, % 23,64’ii ise

Tablo 3: Ulkelere Verilen Kredi Derecelendirme Notlarinn Bir Y1l i¢erisindeki

Ortalama Degisim Oranlar (%)

Yeni Notlar

Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C D

Aaa 96,78 3,04 0,05 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
Aa 5,02 92,85 1,05 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00
A 0,00 4,75 9141 294 0,53 0,00 0,00 0,00

Baa 0,00 0,00 8,56 86,76 2,63 0,76 0,00 0,00

Eski Notlar

Ba 0,00 0,00 0,00 7,57 86,04 5,04 0,23 0,77
B 0,00 0,00 0,00 0,00 537 87,28 3,13 3,37

Caa-C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 29,55 46,82 23,64

Kaynak: Moddy’s Investors Services, “Sovereign Default and Recovery Rates, 1983-2010”, Global
Credit Policy, (Cevrimigi) »
http://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/2007100000482445.pdf, 10 Mayis 2011, s.9.

Moody’s tarafindan yapilan ayn1 ¢alismada hesaplanan bir diger degisken, firmalara
verilen kredi notlarinin bir yil icerisindeki ortalama de@isim oranlari olmustur.
Calismada yine 1983-2010 donemi incelenmis ve firmalara verilen notlarm bir yil
igerisindeki ortalama degisim oranlar1 hesaplanmistir. S6z konusu oranlar Tablo 4’te
yer almaktadir. Buna gére, Aaa kredi derecelendirme notuna sahip bir firma, bu notu
bir yil igerisinde % 86,24 oraninda koruyabilmistir. Baa kredi notuna sahip firmalar

ayni notu % 83,72 oraninda koruyabilirken; bu firmalarin % 4,64’li notunu bir
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basamak artirmig, % 4,09’u ise notunu bir basamak diisiirmiistiir. Caa-C aras1 kredi
notuna sahip firmalara ise aynmi1 notu % 62,03 oraninda koruyabilirken; bu firmalarin
% 7,67’si notunu bir basamak artirmus, % 16,87’si ise bir basamak gerileyerek

temerriit durumuna diismiistiir.

Tablo 4: Firmalara Verilen Kredi Derecelendirme Notlarinnn Bir Yil

Icerisindeki Ortalama Degisim Oranlar (%)

Yeni Notlar

Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C D

Aaa 86,24 9,29 0,45 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Aa 0,89 84,95 8,23 0,39 0,04 0,02 0,01 0,02
A 0,06 2,73 85,82 5,54 0,53 0,13 0,04 0,06

Baa 0,04 0,20 4,64 83,72 4,09 0,90 0,23 0,20

Eski Notlar

Ba 0,01 0,06 0,38 572 73,88 7,94 0,71 1,14
B 0,01 - 0,04 - 0,13 0,34 4,73 73,24 6,58 4,23

Caa-C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,67 62,03 16,87

Kaynak: Moddy’s Investors Services, “Sovereign Default and Recovery Rates, 1983-2010”, Global
Credit Policy, (Cevrimigi)
http://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/2007100000482445.pdf, 10 Mayis 2011, s.9.

Tablo 3 ile Tablo 4 karsilastirildiginda, firmalarin mevcut notlarmi bir yil igerisinde
koruma oranlarmn {iilkelere kiyasla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Diger bir
ifade ile firmalarin kredi derecelendirme notlarmm iilkelere kiyasla daha sik

degisimler sergiledikleri sdylenebilmektedir.

Son olarak, yine Moody’s tarafindan yapilan ¢alismadan elde edilen 6nemli bir veri
olarak, 1983-2010 doneminde iilkelere verilen kredi derecelendirme notlarinin
kiimiilatif - dagilim1 karsimiza ¢ikmaktadw. S6z konusu dagilim Tablo 5°te yer

almaktadir.
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Tablo 5: Ulkelere Verilen Kredi Derecelendirme Notlarmm Yillara Gére

Kiimiilatif Dagihmi (%)

1983 1990 1995 2000 2005 2010

Aaa 75 40 20 14 20 15

Aa 25 30 26 14 5 15

A 0 17 20 13 24 13

Baa 0 3 13 21 4 19

Ba 0 7 15 17 15 16

B 0 3 7 16 16 22
Caa-C 0 0 0 5 5 1
Yatirnm Y.apllabilir 100 90 78 62 64 61

Seviye
Spekiilatif Seviye 0 10 22 38 36 39

Kaynak: Moddy’s Investors Services, “Sovereign Default and Recovery Rates, 1983-2010”, Global
Credit Policy, (Cevrimici)
http://www.moodys.com/sites/products/DefaultResearch/2007100000482445.pdf, 10 Mayis 2011, s.5.

Tablo 5’e gore, 1983 yilinda Moddy’s tarafindan kredi derecelendirmesi yapilan
tilkelerin % 75’1 Aaa, % 25’1 ise Aa kredi derecelendirme notuna sahipti ve
dolayisiyla tilkelerin % 100°U yatirim yapilabilir seviyede bulunmaktaydi. Bu iilkeler
gelismis iilkelerdi ve 1983 yilinda gelismekte olan iilkeler bor¢lanma piyasasinda
bulunmadiklar1 icin Moddy’s tarafindan kredi derecelendirmesine tabi
tutulmamiglardi. Ancak, 1990’1 yillarin baginda uluslararas: piyasalardan bor¢lanma
olanaklarmnin artmas: sonucunda, gelismekte olan iilkeler de borglanma piyasasmna
girmeye baslamislardir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin de kredi derecelendirme
notlarmin hesaplanmasi gerekliligini dogurmustur. Dolayisiyla, gelismekte olan
tilkelerin de kredi derecelendirme notlarinin hesaplanmaya baslanmas1 sonucunda,

spekiilatif seviyede kredi notu alan iilkelerin sayisinda artig yasanmustir.
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2. KREDI RiSKI YONETIMINDE KREDI TEMERRUT
SWAPLARI

Kredi tiirevleri, finansal kuruluglarin vermis olduklar1 krediler veya yapmis
olduklar1 yatmrimlarin geri donmeme olasiligin1 bertaraf edebilmek amacryla

gelistirilmis olan tiirev enstriimanlaridir.’ Sekil 9°da fon akis1 verilen kredi tiirevleri

vasitasiyla, kredi veya yatirimin sahipligi degismeden, sadece kredi ve yapilan
yatirimlar nedeniyle olusabilecek riskin bir taraftan diger tarafa transfer edilmesi

saglanmaktadir.”

Sekil 9: Kredi Riski Fon Akimi

Referans

Kredi Riski Transferi

Katilimc1 A Katthimc1 B

Kredi Riski Odemesi (Kosullu)

Kaynak: Moorad Choudhry, Structured Credit Products: Credit Derivatives and Synthetic
Securitisation, 2.bs, Singapur, John Wiley&Sons, 2010, s. 70.

! Moorad Choudhry, Structured Credit Products: Credit Derivatives and Synthetic
Securitisation, 2.bs, Singapur, John Wiley&Sons, 2010, s. 57.

2 Jan Job De Vries Robbe, Securitazion Law and Practice: In the Face of the Credit Crunch, The
Netherland, Kluwer Law International, 2008, s. 99.
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Kredi tiirevleri vasitasiyla riskleri bagka yatirimcilara aktarilmak istenen tahvil-bono

gibi varliklar ile daha 6nceden kullandirilan kredilerin tiimiine referans varhk;

referans varhgm temerriide diigmesi olayna ise kredi temerriidii ad: verilmektedir.?

Sekil 9’a gore, kredi riski fon akiminin ilk agamasinda, Katilimc1 A sahip oldugu
varhklarm veya kredilerin riskini Katilime1 B’ye devretmektedir. Ilerleyen zamanda

kredi riskinin ortaya ¢ikmasi durumunda, Katilimei B riskten kaynaklanan zararin

tazminini Katilimc1 A’ya 6demektedir.

Kredi tiirevleri ile ilgili bu kisa tanimlamanin ardindan, ¢aligmanin ikinci béliimiinde
srrasiyla kredi tiirevleri piyasalarimmin gelisimine, kredi tiirevlerinin ¢esitlerine,
calismanin ana konusu olan kredi temerriit swaplar: ile ilgili a¢iklamalara ve son
olarak da Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) ile ilgili temel bilgilere

yer verilecektir.

2.1. KREDI TUREVLERI PIYASALARININ GELiSiMI

1990°’lh yillardan o6nce neredeyse hi¢ kullanilmayan kredi tiirev {irlinlerinin ilk
kullanimi, 1991 yilinda - Amerikan yatirim bankalarinin  kendi aralarinda
gergeklestirdikleri tezgah st islemler yoluyla olmustur. Gergeklestirilen ilk kredi
tirev islemlerinde amag, var olan kredi risklerinin devredilmesi, devredilen krediler
sonrasi elde edilen kaynak ile yeni fonlar olusturulmasi ve bdylece kredi limitlerinin

ve kredi hacminin arttrilmasini saglamakt.*

Ik islemlerin ardindan, 1997 yilinda yasanan Asya Krizi kredi tiirevlerinin 6nemini
biraz daha arttrmigtir. Kriz ile birlikte islem hacmi hiz kazanmistir. Fakat bu yillarda
hukuki diizenlemelerin yetersiz olmasi, tlirev piyasa {rlinleri i¢in standardizasyonun
olmamasi ve sonrasinda 1998 yilinda Rusya moratoryumu sonucu Rusya bonolarmnin

temerriide diigmesi, kredi tiirevlerinin uygulanmasinda ve risklerin bertaraf

? John Hull, Options, Futares and Other Derivatives, 6. bs., New Jersey, Prentice Hall, 2006, s.
507.

* Marc Lore, Lev Borodovsky, The Profesional’s Handbook of Financial Risk Management,
Oxford, Butterworth-Heinemann, 2000, s. 308.
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edilmesinde ¢esitli sorunlarla karsilagilmasina neden olmustur. Bu dénemde kredi

tiirevleri piyasasinin gelisim hizi yavaglamistir.

Diinya genelinde yasanan yerel krizlerin, finans piyasalarinin kiiresellesmesine bagh
olarak kiiresel kriz haline doniismesi ve kiiresel krizler sonrasinda moratoryumlarin
ilan edilmesi, kredi tiirevleri konusunda karar verici bir merciinin kurulmasmi ve bu

piyasanin denetlemesini zorunlu hale getirmistir. Bu zorunluluk neticesinde,

Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (International Swaps and
Derivatives Association, ISDA), 1999 yilinda kredi tiirevlerinin uygulanmasi
sonucunda olusabilecek temerriit durumlarini belirlemis ve kredi tiirevlerini
uluslararasi1 gegerliligi olan standardizasyona kavusturmustur. ISDA’nin belirlemis
oldugu standardizasyon, kredi tiirevlerinin Onemini yeniden arttrmis ve islem
hacminin hiz kazanmasina neden olmustur. Bunun yani sira, piyasa katilimeilarinin
Londra piyasasinda olusan Libor faiz oranlarini gésterge faiz oranlar: olarak kabul
etmesi de kredi tiirevlerinin gelismesinde etkili olmustur.” Kredi tiirev islemlerinde
degisken faiz olarak sik¢a kullanilmasi nedeniyle Libor’un tanmiminin yapilmasi

yararli olacaktir.

Libor (London interbank offered rate), Ingiltere saati ile 11.00’da, Londra’da
bulunan 6nde gelen bankalarin, Amerikan Dolar1 ve Euro bagta olmak {izere diinyada
en ¢cok kullanilan 11 para birimini (major currencies), gecelikten 1 yillikk vadeye
kadar her vade i¢in satmaya razi olduklar1 faiz oranlarinmn ortalamasidir.® Katilimer
bankalardan verileri toplayan Reuters veri dagitim sirketi, bu verileri kullanarak
Ingiltere Bankalar Birligi (British Bankers Association, BBA) adina Libor oranini
belirleyip yaymlamaktadir. Libor, gosterge faiz orami olmasi agisindan oldukga
onemlidir. Libor, LIFFE, Euronext, SIMEX, TIFFE gibi diinyanin 6nde gelen future
ve opsiyon borsalarindaki faiz oram hesaplamalarinda referans faiz orami olarak

kabul edilmektedir.’

> Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 149.

§ British Bankers Association, (Cevrimigi) http://www.bbaLibor.com/bbaLibor-explained/definitions,
24 Nisan 2012, s. 1.

7 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Kiiresel Krizde ingiltere Tecriibesi”, BDDK
Calisma Tebligi, Sayi:4, Temmuz 2009, s. 7.
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Liborun tamminda bahsedilen bankalarn, Amerikan Dolar1 ve Euro basta olmak

tizere diinyada en ¢ok kullanilan 11 para birimini (major currencies), gecelikten 1

yillik vadeye kadar her vade i¢in almaya razi olduklar1 faiz oranlarinin ortalamasi ise

Libid (London Interbank Bid Rate) olarak adlandirilmaktadir. Libor ve Libid

oranlar1 olduk¢a Snemli gostergeler olmakla birlikte, piyasa katilimcilar1 gosterge

faiz olarak Libor oranmi kabul edilmektedirler.®

Tablo 6’da 06 Ocak 2012 tarihinde Reuters veri dagitim sirketi tarafindan

yayinlanan Libor oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 6: 06 Ocak 2012 Tarihli Libor Oranlan

3| Guete: LIDOR

A5

Shos

BES LIEOQRSd

L THREER

BESFL & F

fuso DETSMLZ | gRF GETsMLZ | CHE GETAMIZE | TRy 06 FAKLZ
BEA LoM | BBA LON | BEA LoM | eeas LK
oK 0.14300 am 0.52000 = 0.nze=3 SH n.i0v14
s 0.=z0Ez20 W 0.62308 St 0.02822 sw 0.11643
e 0.24150 R 0.ES65E zw 0.nze=23 N 0.12357
im 0.z29630 1M 0.7 P 18 0.0D3167 im 0.14423
E 0.4zsz0 =t 0.85434 2 0.04167 LY 0.16000
=M 0.s815n0 =1 1.08644 =M a.05167 e 0.13571
41 0.65850 “4r 1.1765E 4 0.06333 ar 0.z4071
=M 0.72250 st 1.27888 50 0.07s500 M 0.23z86
&M 0.81200 &M 1.383=38 &M o. 09417 =e) 0.22571
TH 0.86500 7 i.4¥7450 7 0.12323 M 0. 38571
T 0.91450 &M 1.56125 s 0.15500 M 0.43z14
SM 0.396770 S 1.64319 am G.13500 aM 0.47423
10p 1.01%30 1M 1.72813 1 0M 0.23667 108 0.50357
1imM 1.07160 1iM 1.739086 110 G.2z8000 11 0.522s57
17 113035 1Y 1.873956 1 0. 32500 17 0.55423
EUR QETANLZ | AUD nerauiz | cep OEJaNL1E | EURZSS NETANLZ
BE& LoM | BES, LaN | BEBa LoN | EBs LaK
TN 0.=0286 SH 4.41000 oN 1._0=200 aN 0. 30707
S 0.48571 St 4.42600 = 1.08200 Sl 0.4924%
Zw 0.58z86 zw 4.45600 2w 1.13000 2 0.59036
im 0.26714 1M 4._sS1600 M 1.18z00 im n.s¥31s
EL 1.04071 = 4.53400 2 1.25200 = 1.05516
EL 1.z22857 X 4. 65800 N 1.35800 el 1.245632
am 1.21786 ar 4. 68400 am 1.=23600 M 1.=23616
SM 1.41086 SH 4.69800 ETE 1.44000 =M 1.43048
5M 1.50400 = 4.71400 M 1.43z00 &t 1.52489
M 1.56529 7r 4. 73800 Th 1.5=3000 r 1.59007
L 1.63000 @M 4. 7TE400 EI 1.55¥00 & 1.65264
31 1.62643 L 4.7az00 ars 1.53000 3amM 1.703985
10M 1.74286 10M 4.51600 10M 1.65500 1 0r4 1.76707
11M 1.79329 11M 484400 11M 1.74100 11iM 1.8za28
1y 1.85214 i 4. 28400 1Y 1.82000 1% 1.87756
B OETANLZ | wyzD 06TaM1LZ | sEke A5JANLZ
BEA LOM | BBA LON | BEBA LON
B 0.=Z6400 E{7] Z_ E8000 =N 2.0z200
s 0.S50s00 W Z.70600 s Z.03300
W 0.S¥S00 N Z.74600 = z.18400
1M n.E3600 1M 2.7E000 1t 2.37000
S 0.s7000 2r Z.¥EEQD = 2.43%400
=M 0.98600 =M 2.87600 =M Z.65600
art 1.09200 =41 2.azz00 4p z.68200
= 1.15000 sM z.01€00 £ 2.71400
&M 1.=z5000 51 3.07200 €M z.73200
7r 1.30200 M Z.11000 7H z.75200
T 1.36000 2 3.16400 =M 2.77000
1 1.41000 TS z.22800 am z. 79400
101 1.48000 1 OM =.31200 10M z. 32400
11 1.53000 11M =.41600 11r z.86Z00
1 158400 17 = 51600 1 >_ 91000

Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi

¥ British Bankers Association, (Cevrimigi) http://www.bbaLibor.com/bbaLibor-explained/definitions,
24 Nisan 2012, s. 1.
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Kredi tiirev iglemlerinde, degisken faiz olarak genellikle 3 ve 6 aylik Libor oranlar:

kullanilmaktadir. Degigken faiz sadece Libor olarak anildiginda, piyasa katilimcilar:
tarafindan Dolar para biriminin Libor orant anlasiimaktadrr. Dolar disindaki para
birimleri igin hem para birimi hem de Libor kelimesi bir arada kullanilmaktadir.
Ornegin, Euro para biriminin Libor oranlart i¢in Eur-Libor, Isve¢ Kronu iizerine

Libor oranlar1 i¢in Sek-Libor kelimeleri kullanilmaktadir.

Kredi tiirevlerinde fiyatlamalar, Libor faiz oraninmn iizerine bir spread konulmasi
yoluyla gerceklestirilmektedir. Tablo 6’ya gére 3 aylik Libor 0.58150, 6 aylik Libor
ise 0.81200°dir. Buna gore, 3 aylik bir fiyatlama i¢in degisken faiz orani (0.58150 +
spread) ve 6 aylik bir fiyatlama i¢in degisken faiz orami ise (0.81200 + spread)
seklinde olacaktir.

Londra’da agiklanan Libid-Libor oranlarmma benzer bir uygulama Tiirkiye’de de
gerceklestirilmektedir. Tiirkiye nin 6nde gelen 11 bankasi, her giin Tiirkiye saati ile
11:15°te, Tiirk Liras1 fizerine gecelikten 1 yillik vadeye kadar her vade i¢in bor¢ alma
ve bor¢ vermeye razi olduklari faiz oranlarmi agiklamaktadirlar. Agiklanan faiz
oranlarmndan satmaya razi olduklar1 faiz oranlarmin ortalamast TRLIBOR olarak
adlandirilmakta ve Tiirk Lirasi i¢in gosterge amagli referans faiz orami olarak

kullamlmaktadir.’

Kredi tirevleri, 6zellikle bankalarin daha etkin ve risk yonetimi agisindan esnek
olmasi1 sonucunda, bireysel ve toplumsal risklerin daha etkin olarak dagilmasina
yardime1 olmaktadirlar. Kredi tiirevlerinin kullanilmasi1 sonucunda, kredi riskinden
korunma amagli geleneksel yontemler olan teminat mektuplar1 alma, varhiga dayali

menkul kiymet ihra¢ etme gibi yontemlere ihtiya¢ kalmamaktadir.

Kredi tiirevleri, yatirmmlar1 ve riskleri gesitlendirmekte ve bSylece piyasalarin hizla
genigslemesine ve derinlik kazanmasma neden olmaktadirlar. Bu durum,
yatirmmeilarm  piyasalar hakkinda daha fazla bilgiye rahat¢a ulasmasimi

saglamaktadir. Bagimsiz denetim kuruluglarinin hem firma hem de iilke bazli daha

? Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirk Lirasi Faiz Oranlar1 Belirlenmesine iliski Kurallar, (Cevrimici)
http://www. trLibor.org/trLibor/, 28 Nisan 2012, s. 1-4.
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siki ve nesnel denetimleri Snem kazanmakta; bu durum piyasa fiyatlarina

yansimaktadir.

Geleneksel finansal araglarin yerine kredi tiirevleri gibi yiiksek kazang saglayan
araclara yonelme egiliminin; yani kredi tiirevlerinin ortaya ¢ikismnin nedenleri su

sekilde 5zetlenebilmektedir:'®

> Bagta bankalar olmak tizere, finansal kuruluslarm Karsi karsiya olduklar1

kredi risklerinden korunmak istemeleri.

» Piyasa riski olarak adlandirilan faiz ve d6éviz kuru riski ile kredi risk yonetimi

arasindaki tutarsizliin artmasi.

> 1988 yilinda getirilen Basel 1 kriterleri sonucunda, basta bankalar olmak
tizere tim finansal kuruluglarin sermaye yeterliliklerine dikkat etmeye
baglamalar1 ve bunun yani swra aktif - pasif yonetimlerine de dikkat etmek

zorunda kalmalari.

» Teknolojinin hizla gelismesi ve kiiresellesmenin sagladigi avantajlar
neticesinde, finansal kuruluglarin yeni piyasalarda her gecen artan yeni

risklerle kars1 kargiya kalmalar1 ve bu riskleri yonetme ihtiyaci.

> Piyasalara stirekli yeni yatmrimcilarin girmesi ve bu nedenle piyasa

katilimeilarinin piyasa paylarmin ve kazanglarinin azalmasi.

Tablo 7, Ingiltere Bankalar Birligi’nin yaymladig1 kredi tiirevleri raporuna gore
kredi ttirevlerinin dagilimini igermektedir. Kredi swaplar1 organize piyasalarda islem
gérmedikleri icin, ne miktarda islem hacmi yapildigi tam olarak bilinememektedir.
[slem hacimleri hakkinda bilgiye, merkez bankalarmin swap islemi yapan bankalarla
yaptig1 anketler sonucunda elde edilen tirtinler ve kullanim miktarlar1 bilgilerinden

ulagilabilinmektedir.

1% Richard Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, Sussex,
John Wiley&Sons, 2006, s. 3.
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Tablo 7: Kredi Tiirevlerinin Dagilimi (%)

Kredi Tiirevleri 2002 2004 2006
Kredi Temerriit Swaplari, CDS 51 64 65
Tekil 45 51 33
Sepet 6 4 2
Endeks - 9 30
Teminatlandirilmis Bor¢ Senetleri, CDO - 18 25
Krediye Dayah Tahviller, CLN 8 6 3
Kredi Spread Opsiyonlari, CSO 5 2 1
Hisse Senedi Iliskili Kredi Tiirevleri - 1 0
Swaptions - 1 1
Digerleri 36 8 6
Toplam 100 100 100

Kaynak: British Banks Association, Credit Derivatives Report 2006, s. 6.

Tablo 7’ye gore, 2006 yil1 itibariyle kredi temerriit swaplar1 toplam islem hacminin
% 65’lik kismint olusturmaktadir ve teminatlandirilmis borg senetleri ile birlikte

kredi tiirevleri i¢erisindeki pazar pay1 her gegen giin daha da artmaktadir.

2.2. KREDI TUREVLERININ CESITLERI

Finans literatiiriinde kredi tiirevlerinin bes temel ¢esidi bulunmaktadir. Literatiir
disindaki finansal piyasa uygulamalarinda ise bu bes kredi tiirevi ¢esidinin ¢esitli
Ozellikleri degistirilerek yeniden yapilandirilmig tiirev {iriinleri kullanilabilmektedir.

S6z konusu bes temel kredi tiirevi ¢esidi sdyle siralanabilmektedir:

=  Kredi Temerriit Swaplar1
=  Krediye Dayali Tahviller
= Kredi Spread Opsiyonlar1
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* Toplam Getiri Swaplari

* Teminatlandirilmig Bor¢ Senetleri
2.2.1. KREDI TEMERRUT SWAPLARI

Calismanin ana konusunu olusturan ve kredi riskinin bir taraftan diger tarafa belirli

bir prim karsihiginda transfer edilmesini saglayan finansal enstriimanlar olan kredi

temerriit swaplari (Credit Default Swaps, CDS) Boéliim 2.3.’te detaylar1 ile

mncelenecektir.

2.2.2. KREDIYE DAYALI TAHVILLER

Krediye dayah tahviller (Credit Linked Notes, CLN), tahvil-bono veya daha
onceden kullandirilmis kredilerin bir havuzda toplanmasi ile olusturulan ve belirli
donemlerde faiz 6demesi, vade sonunda da anapara 6demesi bulunan tahvile benzer
yapida bir kredi tiirevi gesididir. Tahvillerde oldugu gibi, diizenli faiz 6demesi ve
vade sonunda anapara 6demesi bulunmaktadir. Krediye dayali tahvillerin ihraci ya
0zel amach kuruluslar (Special Purpose Vehicle, SPV) ya da bankanin bizzat
kendisi tarafindan yapilmaktadir. Thrag edilen referans varhigmn piyasadaki fiyat
performansma bagh olarak faiz ve anapara 6demeleri degisebilmektedir.'' Krediye
dayali tahviller en eski kredi tiirev gesitlerindendir. 1k krediye dayal: tahvil islemi
1992-1993 yillar1 arasinda Bankers Trust tarafindan gergeklestirilmigtir.'

Genel hatlartyla krediye dayal: tahvillerin isleyisine bakildigmnda, baslangicta banka
veya bankanin atadig1 6zel amaglh kurulus, yatirim notu yiiksek 6zel sektor tahvili,
devlet tahvili almakta veya kullandirilan krediler i¢in bir sepet olusturmaktadir. Satin
alinan tahviller veya kullandirilan krediler (referans varlik) igin gerekli kaynak, bu
referans varliklarin kredi ile iligskilendirilerek krediye dayali tahvil (CLN) olarak
yatrimciya pazarlanmasi ile elde edilmektedir. Yatirimei satin almig oldugu krediye

dayali tahvilin kargiigmda donemsel getiri elde etmektedir. Krediye dayali

! Geoff Chaplin, Credit Derivatives: Trading, Investing, and Risk Management, 2. bs., West
Sussex, John Wiley&Sons, 2010, s. 145-146.

12 Vinot Kothari, Credit Derivatives and Structured Credit Trading, Singapur, John Wiley&Sons,
2009, s. 49.
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tahvillerde donemsel getiri genellikle degisken faizle olmakta ve Libor faiz oraninin
tizerine ek bir spreadin konulmas: ile olugmaktadir. Bankalar, krediye dayal tahviller
yoluyla var olan risklerini dagitabilmekte, bu tahvillerin satigim1 gergeklestirerek fon

saglamakta ve dolayisiyla sermaye ihtiyaglarini azaltabilmektedirler.

Sekil 10: Krediye Dayah Tahvillerin (CLN) Fon Akimi

Referans
Varlik

A .. Sancist @

GNRW

Referans Varlik Referans Varlik icin Para Odemesi

CLN Sanst

CLN Saticist CLN Ahcisi :

CLN Odemesi

o

Dénemsel Kupon Odemeleri ve Vade Sonu Anapara Odemesi

Kaynak: Geoff Chaplin, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, 2.
bs.,West Sussex, John Wiley&Sons, 2010, s. 146.

Sekil 10, referans varlik tizerine yapilan krediye dayali tahvillerin fon akim semasini
gostermektedir. Krediye dayali tahvillerin fon akim semasi, istenildigi takdirde
mortgage kredileri icin de gilizel bir 6rnek olarak verilebilmektedir. Bir bankanm,
kullandirmis oldugu mortgage kredilerini bir havuzda toplayip tahvil haline
getirdigini varsayalim. Ornegin, mortgage kredilerinin ortalama vadesini bes yil
olarak hesaplayan banka, mortgage kredilerini bir havuzda toplamakta ve 5 yillik

krediye dayali tahvil olarak pazarlamaktadir. Mortgage kredilerinde temerriit riskinin
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% 4 oldugunu varsayalim. Banka, mortgage kredilerinin temerriit riski olan % 4 ve
altindaki her oran icin krediye dayali tahvilin kupon faizinin % 10, temerriit riski
olan % 4’tin tizerindeki her oran i¢in ise krediye dayali tahvilin kupon faizinin % 5
olacagini, krediye dayali tahvil satarak onceden beyan etmektedir. Krediye dayali
tahvil ihraci yoluyla banka, mortgage kredilerinin geri 6demelerinde sorun yasandigi

yani temerriit riskinin arttifn durumlarda daha az faiz vermekte; mortgage

olan % 4 ve altinda ger¢eklestigi durumlarda ise daha yiiksek kupon faizi vermeyi

taahhiit etmektedir. Bu 6rnekten yola ¢ikarak, krediye bagh tahvillerin hem banka
hem de bu tahvilleri satin alan yatirimci agisindan faydalari su sekilde

Ozetlenebilmektedir:

» Banka, krediye bagli tahvillerde konu olan kredilerin temerriit riskine karsi
kendisini koruma altma almakta ve yeni kullandiracag: krediler igin kaynak

saglamaktadir.

» Krediye dayali tahvil satmn alan yatirimcilar, s6z konusu tahvillerin
getirilerinin normal tahvil ve bono getirilerine gére daha yiiksek olmasindan
dolay1 daha fazla getiri elde edebilmektedirler.® Bunun yan: sira, dogrudan
kredi tlirev islemi yapamayan ve 6zellikle gelismekte olan iilke varliklarinin
yiiksek getirilerinden yararlanmak isteyen yatirimecilar da krediye dayali
tahvilleri tercih etmektedirler."* Son olarak, krediye dayali tahviller
yatirimeilarin portféylerini cesitlendirebilmelerine de olanak

saglamaktadirlar.”

Krediye dayal1 tahviller, uluslararasi piyasalarda oldugu gibi yurti¢i piyasalarda da
oldukca sik kullanilan finansal enstriimanlardir. Krediye dayali tahvil iglemlerinde

referans varligin temerriidii gergeklestiginde, koruma satan kurum tarafindan referans

' Harald Seemann, Applications of Credit Derivatives: Opportunities and Risks Involved in
Credit Derivatives, Diplpmica Verlag, Hamburg, 2008, s. 18.

'* Andrew Chisholm, Derivatives Demystified: A Step-by-Step Guide to Forwards, Futures,
Swaps and Options, 2.bs., West Sussex, John Wiley&Sons Ltd., 2010, s. 123.

'* Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, s. 51.
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varliklarin fiziki teslimat1 yapilabilecegi gibi, temerriitten kaynaklanan zarar nakdi

5deme yoluyla da karsilanabilmektedir.'®
2.2.3. KREDI SPREAD OPSIYONLARI

Kredi spread opsiyonlar1 (Credit Spread Options, CSO), referans varliin deger

kayb1 ve/veya vade sonunda 6denmeme risklerine karsi yatirimcilarin kendilerini

koruma altina almak amaciyla yapmis olduklar1 opsiyon islemleridir ve kredi spread
opsiyon alicisma opsiyonu kullamp kullanmama hakki tammaktadirlar.'”” Kredi
spread opsiyonlar1 da, standart opsiyon iglemlerinde oldugu gibi, opsiyon hakkinin
vadesinden once kullanilabilmesine olanak saglayan Amerikan tipi opsiyon veya
opsiyon hakkmmn sadece vadesinde kullanilabildigi Avrupa tipi opsiyon seklinde

gerceklesebilmektedir.'®

Sekil 11: Kredi Spread Opsiyonlar1 (CSO) Fon Akim

CSO Prim Odemesi + Spread Daralmast Sonucunda Odeme

S

CSO Koruma CSO Koruma
Alicist : Saticist

Olumsuz Durumda Odeme

Referans
Varlik

'8 Frank J. Fabozzi, Henry A. Davis, Moorad Choudhry, Introduction to Structured Finance, John
Wiley & Sons, New Jersey, United States, 2006, s. 182.

'7 Choudhry, Structured Credit Products: Credit Derivatives and Synthetic Securitisation, s. 106.
'8 Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, s. 56.

59



Sekil 11 kredi spread opsiyonlarmm fon akimini g&stermektedir. Kredi spread
opsiyonu alicisi, referans varlik tizerine opsiyon hakki satin almakta ve dénem iginde
referans varlik fiyatinda olusabilecek bir olumsuzluk durumunda opsiyon hakkini

kullanabilmekte ve zararini bertaraf edebilmektedir.

Kredi spread opsiyonlari, referans varlik olarak alinan tahvili ¢ikaran sirketin, tahvil

borcunu yerine getirememesi, iflas etmesi, kredi derecelendirme sirketlerinin bono

¢ikaran firmanin kredi notunu diigiirmesi veya referans alinan varlikla arasindaki
spreadin artmasi durumlarinda, kredi spread opsiyonu alan tarafin kaybi bertaraf
edebilmesine olanak saglamaktadir.' Kredi spread opsiyonlarimn kredi temerriit
swaplarmdan farki, iste tam bu noktada kredi iglemini tanimlama zorunlulugunun

bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.

Kredi spread opsiyonlarinda hangi varliklarin referans varlik olarak alinmasi
gerektigi 6nemli bir sorundur. Daha fazla getiri elde edebilmek amaciyla dzel sektor
tahvili alan yatwrimes, riskini bertaraf edebilmek igin 6zel sekt6r tahvilindeki deger
kayiplarina karsi opsiyon satan taraf ile aralarinda belirleyebilecegi sartlarda opsiyon
sozlesmesi yapabilmektedir. Ornegin, 5 yil vadeli 6zel sektor tahvilinin getirisinin %
10 ve yine aynmi vade i¢in devlet tahvillerinin getirisinin % 8 oldugu bir ortamda,
yatirimer daha fazla getiri elde edebilmek igin 6zel sektdr tahvilini tercih
edebilmektedir. Yatirimcinin 6zel sektor tahvilini sat almasi ile birlikte, tahvil ihrag
eden ozel sektor firmasmin risklerini almig olmaktadir. Bu riskler, tahvil ihra¢ eden
firmanin borcunu yerine getirmemesi veya tahvilin herhangi bir sebepten 6tiirii deger
kaybidir. S6z konusu riskleri tistlenebilen yatirimei, risksiz getiri sagladigi (temerriit
riskinin sifir oldugu) varsayilan devlet tahvili ile 6zel sektor tahvili arasindaki fark
(spread) olan % 2 oraninda daha fazla getiri elde etmekte veya hi¢ risk almadan
dogrudan devlet tahvili satin alabilmektedir. Fakat bu durumda getirisi diigiik
olmaktadir. Risksiz faiz ile riskli faiz arasindaki farka kredi spreadi adi
verilmektedir. Kredi spread opsiyonu korumasi satin alan yatwimci, almig oldugu
kredi spread opsiyonu karsiliginda opsiyon primi 6demektedir. Opsiyon primi tek

seferde 6denebilecegi gibi belirli dsnemlerde de 6denebilmektedir.

' Joao Garcia, Serge Goossens, The Art of Credit Derivatives: Demystifying the Black Swan,
West Sussex, John Wiley & Sons Ltd., 2010, s. 30.
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Kredi spread opsiyonlar1 piyasalarda genellikle 6zel sirket tahvilleri iizerine
uygulanmaktadir. Bunun temel sebebi, 6rnekten de anlasilabilecegi lizere, 6zel sirket

tahvili getirilerinin devlet tahvili getirilerinin tizerinde olmasidir.

Ozel sirket tahvillerinin yani sira, gelismekte olan iilkelerin yiiksek getirilerinden
yararlanmak isteyen yatirimcilar da kredi spread opsiyonlarini olduk¢a yogun olarak

kullanmaktadirlar. Ornegin, Rusya Eurobondu’nun yiiksek getirisinden yararlanmak

isteyen bir yatmimel, daha 6nce Rusya’nin moratoryum ildn ettigini g6z oniinde
bulundurarak, tekrar olasi bir moratoryum ildnma kars1 kredi spread opsiyonu
kullanarak kendisine koruma saglayabilmektedir. Bu durumda yatirimci, Rusya
Eurobondu’nu satin almasinin yani sira ayni zamanda Rusya Eurobondu ile risksiz
oldugu kabul edilen ayn1 vadeli Amerikan Eurobondu arasindaki fark kadar opsiyon
satin alabilmektedir. Ornegin iki iilke Eurobondu arasindaki spread % 5 ise, bu
spread lzerine kredi tiirevi kullanilabilmektedir. Yatirimci, bu spreadi asan
durumlarda opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanarak zararini telafi etme yolunu

se¢ebilmektedir.
2.2.4. TOPLAM GETIRI SWAPLARI

Toplam ‘getiri swaplar1 (Total Return Swaps,‘ TRS / Total Rate of Return
Swaps, TROR), bankalarin vermis olduklar1 kredilerin geri 6denmemesi veya
portfoylerinde yer alan tahvil-bono gibi ikinci el piyasalarda islem goren varliklarmn
deger kaybetmesi gibi olumsuz durumlara karsi, kredi ve tahvil-bono portfsylerini
devretmeden sadece varliklarin deger kayiplarina kars: kendilerini koruyabildikleri
kredi tlirevleridir. Toplam getiri swaplari, bankalarin yamt sira hedge fon ve sigorta
sirketleri gibi finansal kuruluslar ve 6zel sirketler tarafindan da kendi aktif-pasif

yonetimleri i¢in kullamlmaktadirlar.?’

Toplam getiri swaplar1 genel olarak 6 ay ile 1 yil arasinda ve kisa vadeli

yapilmaktadirlar. Bu stire igerisinde referans varligin temerriide diigmesi veya

%0 Janakiraman Sundaram, Derivatives and Risk Management, India, Dorling Kindersley Pvt Ltd.,
2011, s. 488.
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taraflardan birinin yiikiimliiluglinii yerine getirememesi durumunda toplam getiri

swap sozlesmesi sona ermektedir.”!
Sekil 12: Toplam Getiri Swaplar1 (TRS) Fon Akim

Referans Varligin Getirisi + Vade Sonu Refernas Varlgin Deger Artislart

Katilimct A — Katilimc1 B —

egisken Faizli Odeme + Vade Sonu Referans Varligin Deger

Azalislan

Referans
Varligin
Getirileri

Kaynak: Moorad Choudhry, The Repo Handbook, 2. bs, Oxford, Elsevier, 2010, s. 181.

Sekil 12 toplam getiri swaplarmm fon akimimi g@stermektedir. Toplam getiri
swapma konu olan taraflar, ikinci el piyasada alinip satilabilen tahvil-bono gibi
varliklar1 veya daha 6nceden kullandirilmis kredileri referans varlik olarak ele
almaktadirlar. Swap yapan taraflar, referans varlik iizerine faiz oram
belirlemektedirler. Koruma alan taraf, almis oldugu koruma karsiliginda belirlenen
degisken faiz orammni (Libor + spread) koruma satan tarafa 6demektedir. Toplam
getiri swapi aracilifiyla koruma alan taraf, referans varligin getirisini devrettigi gibi
ayni zamanda referans varligm fiyat degisimleri riskini de kars1 tarafa
devretmektedir. Buna gore, referans varhigin fiyatinda olusan bir deger kaybi,
koruma satan tarafindan koruma alan tarafa 6denmektedir. Aksi durumda, yani

referans varligin deger kazandig1 durumda ise, koruma satin alan taraf koruma satan

2! Frank J. Fabozzi, Handbook of Finance: Financial Markets and Instruments, New Jersey, John
Wiley&Sons, 2008, s. 448.
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tarafa 6deme yapmaktadir. Dolayisiyla, toplam getiri swapi islemleri kredi riskinin
bertaraf edilebilmesi amaciyla kullanildigi gibi, piyasa riskinin bertaraf edilmesi

amacrtyla da kullanilmaktadir.

Kisa vadeli yapilan toplam getiri swaplarmm prim Sdemeleri 3 veya 6 ayda bir
gerceklesmektedir. Toplam getiri swaplara konu olan referans varliklarin fiyatlari,

Bloomberg ve Reuters gibi veri dagitim hizmeti veren ve swap islemine araci

olmayan, herkesin yansiz olarak kabul ettigi kuruluslardan alinmaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi, swap sozlesmesine konu olan referans varhgin
piyasadaki fiyat hareketleri sonucu deger kaybi olusmasi durumunda, deger kaybi
koruma satan tarafindan kargilanmaktadir. Referans varhigmn fiyat artisi durumunda
ise, koruma satan taraf deger artiglarindan kazang elde edebilmektedir. Toplam getiri
swaplar1 yoluyla, diger kredi tiirevlerinde oldugu gibi, kredi veya tahvil-bono
miilkiyeti devri olmamakta; sadece referans varligm riski devredilmektedir.
Dolayisiyla, referans varlign fiyat artig ve azaliglari durumunda, referans varhigin
fiyat degigsimleri sonucunda olusan deger farklarmm swap alicis1 ve saticisi arasinda

transferi yapilmaktadir.”

Kredi tlirevine konu olan varligin bor¢lusunun iflas etmesi, 6demelerini yapamamasi
veya sOzlesmeye dahil olabilecek diger sartlarin yerine getirilememesi temerriit
“sebebi sayilmaktadir ve bu durumda piyasa fiyat1 olusamiyorsa, referans varhgin

fiyat1 ekspertiz araciliiyla piyasa kosullari ¢cercevesinde tespit edilmektedir.

Bankalar, toplam getiri swaplar1 yoluyla 6zel sektor tahvillerine yatirim yapabilme
ve kredi portfdylerini ¢esitlendirebilme imkéni elde etmektedirler. Boylece, toplam
getiri swapt satin alarak, kendilerini olusabilecek deger kayiplarina karsi
koruyabilmekte ve kredi portfoyti ile tahvillerin deger artislarindan
yararlanabilmektedirler. Ayrica, kredi tiizerine yapilan toplam getiri swaplari

sonucunda, bankalarin krediler i¢in karsilik ayirmasma gerek kalmamaktadir.??

22 Moorad Choudhry, The Repo Handbook, 2. bs, Oxford, Elsevier, 2010, s. 181-183.
3 Fabozzi, Handbook of Finance: Financial Markets and Instruments, s. 454
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Toplam getiri swaplar1 isleyisleri bakimindan kredi temerriit swaplarma oldukga
benzemektedirler. Fakat toplam getiri swaplar1 ile kredi temerriit swaplar1 arasimnda
Onemli bir fark bulunmaktadir. Bu fark, kredi temerriit swaplarinda sadece temerriit
olay1 gergeklestigi takdirde zarar tazmin edilmesidir. Kredinin veya referans varligin

piyasa kosullarmda olusabilecek fiyat hareketleri ve kredi kosullarindaki

bozulmalardan kaynaklanabilecek zararlar tazmin edilmemektedir. Fakat toplam

varligin piyasa fiyatindaki deger kayiplarmin da tazmini karsilanabilmektedir.
Dolayisiyla, toplam getiri swaplarinin kredi temerriit swaplar1 ile karsilastirildiginda
daha kapsamli oldugu s6ylenebilmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak da, toplam
getiri swaplarmimn swap fiyat: (swap primi), kredi temerriit swaplarmmkine nazaran

daha yiiksek olmaktadir.

2.2.5. TEMINATLANDIRILMIS BORC SENETLERIi

Teminatlandirilmis borg senetleri (Collateralized Debt Obligation, CDO), kredi,
tahvil-bono gibi temerriit riski tasiyan varliklardan bir sepet olusturulmasi ve bu
sepetin menkul kiymete doniistiiriilmesi islemidir. Teminatlandirilmig bor¢ senetleri
yoluyla menkul kiymetlestirme islemi, kredi kullandran bankalarm likiditesini
arttrmak ve kredi risklerini devretmek amaciyla sik kullamilmaktadir.* 1998
yilindan itibaren yogun bir sekilde kullamlmaya baglanan teminatlandirilmis borg
senetleri, kredi temerriit swaplarindan sonra en fazla kullanilan kredi tiirev

islemidir.”’

Teminatlandirilmis bor¢ senetleri, borca dayali finansal araglardan olusan bir
portfoyden, ¢ok cesitli risk diizeylerini i¢eren finansal varliklar yaratma bi¢imidir.
Bagka bir tammlama ile teminatlandirilmig borg senetleri, varliklardan olusan
portfoylin kredi riskini transfer eden finansal bir aragtir. 2000 yilindan bu yana,
mortgage kredilerden olusan portfSylerin kredi risklerinin bertaraf edilmesi amaciyla

kredi tiirevi haline getirilmesi isleminde teminatlandirilmig borg senetleri yogun bir

** Chisholm, Derivatives Demystified: A Step-by-Step Guide to Forwards, Futures, Swaps and
Options, s. 201.
% Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, s. 105,
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sekilde kullanilmaktadir. 2000-2007 yillar1 arasinda, teminatlandirilmig bor¢ senetleri
icerisindeki sup-prime (riskli derece) mortgage kredilerinin pay1 % 5’ten % 36’ya
yiikselmistir.*® Dolayisiyla, 2007 kredi krizi ve 2008 kiiresel krizinde krizin

olusmasina ortam sagladiklar1 i¢in giinah kegisi sayilmiglardir.

Yukarida da belirtildigi gibi, teminatlandirilmig borg senetleri bir varlik portfSyiine
dayanmaktadir. Bu portfoyiin igerisinde, tahviller, krediler, varhiga dayali menkul

kiymetler, menkul kiymetlestirilen alacaklar veya krediye dayali tiirev {iriinler yer

alabilmektedir.

Teminatlandirilmig bor¢ senetlerinin olusturulabilmesi i¢in 6ncelikle, banka kredileri,
tahvil-bono veya temerriit riski tasiyan kredi tiirevlerini iceren bir sepet referans
varlik olarak olusturulmaktadir. Ikinci asamada, olusturulan portfSy sepeti, portfsyiin
sahibi banka tarafindan pazarlanmasi amaciyla 06zel amagh kuruluglara
devredilmektedir. Ozel amagli kuruluglar, farkli kredi degerliligine sahip ve trans
(tranche) olarak adlandirilan bolimlere ayrilan portfoy sepetini senet haline
getirmekte ve teminatlandirilmig borg senetleri olarak piyasada satmaktadir. Béylece,
teminatlandirilmis borg senetlerinin igerisinde yer alan kredi, tahvil-bono ve diger
finansal enstriimanlardan olugan portféy sepeti sayesinde yeni kaynak saglanmig
olmaktadir. Bu kaynak, 6zel amagh kuruluslardan bankalara dogru akmaktadir. Ozel
amacli kuruluglar bu iglem karsiliginda bankalardan komisyon elde etmektedirler.
Diger bir ifade ile banka, teminatlandirilmig bor¢ senetleri islemi yoluyla,
portfdylinde bulunan varlhklar: likit hale getirebilmek i¢in 6zel amagh kuruluglara
devretmektedir. Ozel amaclh kurulus da, farkli kredi degerliligine sahip ve trang

olarak adlandirilan bor¢lanma senetlerini piyasaya siirmektedir.

Piyasaya siiriilen portfdy sepetinin tranglari (boliimleri), ratingleri ve dolayisiyla

temerriit riskleri acisindan tige ayrilmaktadirlar:*”

*® Anna Katherine Barnett-Hart, The Story of the CDO Market Meltdown: An Empirical Analysis,
(Gevrimigi) http://www.hks.harvard.edu/m-rcbg/students/dunlop/2009-CDOmeltdown.pdf, 12 Ekim
2011,s. 9.

27 Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, s. 109.
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» Senior, en yiiksek ratinge ve dolayisiyla en diisiik temerriit riskine sahip olan

trangtir.

» Mezzanine, orta diizeyde ratinge ve dolayisiyla orta diizeyde temerriit riskine

sahip olan trangtir.

> Equity, en diistik ratinge ve dolayisiyla en yliksek temerriit riskine sahip olan

tfranstir.

Yukarida swralanan tranglarn her biri igin ayr1 ayri kredi derecelendirme
sirketlerinden kredi notu almmaktadir. Ilk temerriit durumu Equity boliimiinden
karsilanmaktadir; dolayisiyla bu bolim olduk¢a riskli bir bdliimdiir. Teorik
uygulamada genelde Equity boliimii i¢in kredi notu verilmez ya da diisiik kredi notu
verilirken; Mezzanine ve Senior boliimleri igin ayr1 ayr1 kredi notlar1 verilmektedir.
Mezzanine boliimiine genellikle B-BBB araliginda, Senior bdliimiine ise genellikle
A-AAA araliginda kredi derecelendirme notlar1 verilmektedir. Bu kredi notlarma
gbre teminatlandirilmig bor¢ senetlerini olusturan bolimlerin yatmrimeilara satigi
gergeklestirilmektedir. Teminatlandirilmig borg senetlerinin bdliimleri i¢in yiiksek
kredi derecelendirme notu verilmesi bankalar agisindan olduk¢a Snemlidir. Yiiksek
kredi derecelendirme notu, teminatlandirilmis bor¢ senetleri boliimlerinin
yatmrimcilara pazarlanmasini kolaylastirmakta ve bankanmn daha az faiz 6demesini

saglamaktadur.

Karsilikli anlagmaya bagh olarak, bir banka ile yatirimct tek boliim (trans) tizerinde
de anlagabilmektedirler. Bu durumda, teminatlandirilmis borg¢ senetleri icerisindeki
tahviller i¢in tek bir kredi derecelendirme notu (Mezzanine gibi) alinmaktadir. Bu tek
boliim tek bir yatrimeiya pazarlanabilmektedir. Tahvillerin tek béliim halinde ve bir
biitin olarak tek yatmrimciya pazarlanmasi, banka agisindan miisteri arama

zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir.”®

*% Chisholm, Derivatives Demystified: A Step-by-Step Guide to Forwards, Futures, Swaps and
Options, s. 204.
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Sekil 13: Teminatlandirilmis Borg Senetleri (CDO) Fon Akimi
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Sekil 13 teminatlandirilmis bor¢ senetleri fon akimmni gdstermektedir. Sekilde
goriildugi tizere, teminatlandirilmis borg senetleri trang (bdliim) olarak adlandirilan

¢ cesit portfoye ayrilmaktadwr. Konunun daha iyi anlagilmasi a¢isindan, her bir
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transin teminatlandirilmig bor¢ senedinin anaparasinin yiizde kagini olusturduguna ve
getirisinin ne olduguna dair 6rnek rakamlar gekil iizerinde belirtilmistir. Istenildigi
takdirde, translarm teminatlandirilmig bor¢  senetleri igindeki paylari,
teminatlandirilmis borg senedi satis1 yapan banka ve 6zel amacli kurulus tarafindan
belirlenmektedir. Sekil 13°te verilen 6rnek cergevesinde, sdz konusu béliimlerde

bulunan varliklarin 6zellikleri asagidaki gibidir:

> Equity, toplam teminatlandirilmis bor¢ senetleri sdzlesmesinin anapara
tutarmm ilk % 5°lik kismim olusturmaktadir. Bu % 5°lik kisim % 35 getiri
saglamaktadir. Dolayisiyla, teminatlandirilmig bor¢ senetleri sozlesmesi
cercevesinde referans varlik olan tahvillerin ilk temerriit durumlari bu
bslimden kargilanmaktadir ve bu boliim teminatlandirilmis borg senetlerinin
en riskli bolimiidir. Ornegin Equity, 100 milyon TL tutarinda bir
teminatlandirilmis bor¢ senedi sézlesmesi igerisindeki ilk 5 milyon TL’lik
temerrlit durumunu kargilamaktadir. Teminatlandirilmis bor¢ senedinin
vadesi boyunca ortaya ¢ikacak biitiin kredi kayiplarini, tahvilin anaparasinin

% 5’ine ulasana kadar Equity bolimiine yatirim yapanlar karsilamaktadir.

» Mezzanine, toplam teminatlandirilmis borg senetleri sdzlesmesinin anapara
tutarmm ilk % 5°ten somraki % 20°lik kismini olusturmaktadir. Equity
boliimiinden sonraki temerriit durumlar1 bu boliimden karsilanmaktadir. 1k
temerriit Equity boliimiinden karsilanacagi i¢in, Mezzanine Equity bSliimiine
gore daha diisiik getiriye sahiptir. Ornegimizde bu getiri oram % 15 olarak
verilmigtir. Teminatlandirilmis borg senedinin vadesi boyunca ortaya ¢ikacak
biitlin kredi kayiplarinin tahvilin anaparasinin % 5’ini asan ve en fazla %

25’ine ulagan kismim Mezzanine bdliimiine yatirim yapanlar karsilamaktadir.

> Senior, toplam teminatlandirilmis bor¢ senetleri stzlesmesinin anapara
tutarmin ilk % 25’ten sonraki % 75°lik kismini olusturmaktadir. Equity ve
Mezzanine boliimlerinden sonraki temerriit durumlar1 bu béliimden
kargilanmaktadir. Ik  temerriitler swrasiyla Equity ve Mezzanine
boliimlerinden karsilanacagi igin, Senior boliimi ilk iki boliime gore daha

diisiik getiriye sahiptir. Ornegimizde bu getiri oram % 6 olarak verilmistir.
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Sekil 13°de yer alan Equity, Mezzanine ve Senior bdliimlerinin getiri oranlari,
tahvil portfoytinden olusturulan bu finansal varlik boliimlerini ellerinde bulunduran
yatirimcilara 6denecek faiz oranlarini géstermektedir. Bu oranlar, her bir bdliimiin
kapsamindaki kayiplar karsilandiktan sonra kalan anapara {izerinden édenmektedir.

Diger bir ifade ile Once zararlar karsilanmakta, sonra yatirimcilara Odeme

yapilmaktadrr. Ornegimize geri donecek olursak, herhangi bir riskin ortaya

yatirdigi tutar tizerinden % 35°tir. Ancak teminatlandirilmis borg¢ senedi anaparasinin
% 1’1 kadar bir kayip oldugu takdirde, tahvilin anaparasinin % 5’ine sahip olan
Equity bolimii yatwrimcis1 yatrimmin % 20°sini kaybetmekte ve kendisine,
baslangigta yatrmig oldugu tutarin % 80’1 lzerinden o©deme yapilmaktadir.
Dolayisiyla, teminatlandirilmis bor¢ senedini olusturan tahvillerin % 1’inin temerriit
nedeniyle 6denememesi durumunda, Equity yatirimecist anaparasmmin % 80’ini
kurtarabilmekte ve kurtardigi bu tutara % 35 faiz almaktadwr. Ornegin,
teminatlandirilmig bor¢ senedinin Equity kismimna 100 TL yatwran bir yatirimei,

dénem sonunda (80 + [80 x % 35]) =108 TL 6deme almaktadur.

Bankalar, 6zel amagli kuruluglara teminatlandirilmis borg senetleri ihrag etmeleri ig¢in
gerekli olan portfoy sepetini olugtururken, sepetin igerisine yiiksek kredi notuna
sahip tahvil ve bonolarm yani swra likiditesi az olan finansal enstriimanlar1 da
katmaktadirlar. Boylece, banka bilangolarinda bulunan; ancak piyasa likiditesinin
yetersizligi yiiziinden kaynak yaratma kabiliyeti zayif olan finansal enstriimanlar

tizerinden banka a¢isindan kaynak yaratilmis olmaktadir.

Teminatlandirilmig borg senetleri, referans varlik tiirlerine gére lige ayrilmaktadir.
Bunlar, teminatlandirilmis kredi senetleri (Collateralized Loan Obligations, CLO),
teminatlandirilmis tahvil senetleri (Collateralized Bond Obligations, CBO),

teminatlandirilmis fon senetleri (Collateralized Fund Obligations, CFO)’dur.”’

Teminatlandirilmis borg senetlerinin finansal piyasalardaki igleyisine bakildiginda,
genelde likiditesi az enstriimanlardan olusan portfoyler araciligiyla sepet yapildiga

goriilmektedir. Sepet olusturulurken en ¢ok kullanilan enstriimanlarin ise mortgage

* Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, s. 107.
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kredileri oldugu soylenebilmektedir. Mortgage kredileri ile olusturulan sepetin

katildig1 teminatlandirilmig bor¢ senetleri, toplam teminatlandirilmis borg¢ senetleri
piyasasinin yaklasik % 55°lik kismini olusturmaktadir. Dolayisiyla, 2008 Haziran
aymda baglayan mortgage krizinde, mortgage kredisi tabanli teminatlandirilmis borg
senetlerinin  (Residential Mortgage Backed Securities CDO’s) payr oldukga
yiiksektir.

2.3. KREDI TEMERRUT SWAPLARI

2008 kiiresel krizi ile birlikte artan belirsizlik sonrasmda, iilkelerin sahip olduklari
borglarmi 6deyememe risklerinin dogmasi, AAA kredi derecelendirme notuna sahip
Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas etmesi ve kredi derecelendirme notu
oldukga ytiksek bir¢ok bankann iflas agamasma gelmesi ve iflas etmemek i¢in devlet
otoritelerinden maddi destek almak zorunda kalmasi, kredi temerriit swaplarinin

gittikge artan bir ilgi ile takip edilmelerine neden olmustur.

Kredi temerriit swaplar (Credit Default Swaps, CDS), iki taraf arasinda yapilan
sozlesme ile kredi riskinin belirli bir prim karsihiginda bir taraftan diger tarafa
transfer edilmesini saglayan finansal enstriimanlardir. Kredi temerriit swaplar1 sigorta
s6zlesmelerine benzemektedirler. Aralarmdaki fark, sigorta sézlesmelerinin ikinci el
piyasalarmm olmamasina ragmen; kredi temerriit swaplarinin finansal piyasalarda

alinip satilabilmeleridir.

Kredi temerriit swap sozlesmesi ¢ercevesinde koruma satin alan taraf, donemsel
bazda ddeyecegi prim karsiliginda, tahvil-bono veya krediler gibi igerisinde temerriit
riski barindiran finansal enstriimanlarin temerriit riskine karsi kendini koruma altina

almaktadir.*

Sekil 14, finansal bir enstriimanm, temerriit ihtimaline karsi, koruma alicisi ile
koruma saticist arasmda referans varlik olarak alim satimmm ifade eden kredi

temerriit swap islemini gdstermektedir.

3% Fabozzi, Davis, Choudhry, Introduction to Structured Finance, s. 48.
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Sekil 14: Kredi Temerriit Swaplan (CDS)

Yillik CDS Odemesi
CDS Koruma CDS Koruma
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Kaynak: Moorad Choudhry, Structured Credit Products: Credit Derivatives and Synthetic
Securitisation, 2.bs, Singapur, John Wiley&Sons, 2010, s. 70.

2008 kiiresel krizi ile birlikte, Yunanistan, Portekiz, Ispanya gibi Avrupa’nin yiiksek
kredi derecelendirme notuna sahip 6nde gelen {ilkeleri basta olmak iizere, iilkelerin
bor¢ stoklarmin artmasi, llke risklerini analiz edenlerin gdsterge olarak kabul
eftikleri kredi derecelendirme notlarma ve Eurobond getirilerine olan giiveni
sarsmigtir ve bu kriterler yerine, kredi temerriit swap spreadleri ve bu spreadlerin
degisimleri dikkate almmaya baslanmistir.’’ Bu durum iilkelerin kredi temerriit

swapi spreadlerinin (fiyatlarinin) Snemini isaret etmektedir.

*! {hsan Ersan, Samet Giinay, “Kredi Riski Gostergesi Olarak Kredi Temerriit Swaplar1 (CDSs) ve
Kapatma Davasmin Tiirkiye Riski Uzerine Etkisine Dair Bir Uygulama”, Bankacilar Dergisi, No:71,
2009, s. 3.
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Kredi temerriit swap isleminde dért ana unsur 6nem kazanmaktadir. Bu unsurlar

sdyle srralanabilmektedir:*

» Kredi unsuru: Kredi temerriit swaplari, referans varligin tasidigi kredi riski
tizerine endekslidir. Kredi temerriit swap1 islemi ile yatirimel, séz konusu
swap isleminin referans varliklari olan kredi veya tahvil-bononun 6denmeme

riskine kars1 kendisine koruma saglamaktadir.

» Nominal miktar: Bu kavram, kredi temerriit swapimn nominal miktarim
ifade etmektedir. Miktar, kredi temerriit swap1 satin alan ve satan taraflar

arasinda tezgah tistii islemler yoluyla belirlenmektedir.

> Kredi temerriit spreadi: Kredi temerriit spreadi, kredi temerriit swap islemi
gergeklestiren taraflarin kendi aralarinda belirledikleri kredi temerriit swapi
fiyatidir. Sigorta prim 6demelerine de benzeyen spread, 3 veya 6 ayda bir
6denmektedir. Finansal piyasalarda genel olarak 3 ayda bir spread 6denmekte

ve kredi temerriit swapt i¢in bir y1l 360 giin olarak hesap edilmektedir.

» Vade: Kredi temerriit swapmm vadesidir. Vade, kredi temerriit swapinin
taraflar1 arasida belirlenmektedir. Genelde islemler 1 yil ile 10 yil arasindaki
vadeler i¢in yapilmakta olup; tutar olarak da 10 ile 20 milyon Dolar arasinda
bir rakam karsimiza ¢ikmaktadir.”® Finansal piyasalarda en fazla islem 5
yillik kredi temerriit swaplari lizerinde yogunlagsmaktadir. Tezgah iistii
piyasalarda gergeklesmesinden dolayi teorik olarak giin kisitlamasi olmayan
kredi temerriit swaplarmda, vadeler genel olarak Mart, Haziran, Eyliil ve

Aralik aylarinin 20. giinii olarak belirlenmektedir.
2.3.1. KREDI TEMERRUT SWAP PIYASALARININ GELIiSiMi

1990’1 yillarin sonlarmma dogru kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin
paralelinde artan kisa vadeli sermaye hareketleri, gézleri uluslararasi piyasalara

cevirmis ve dzellikle gelismekte olan iilke getirilerinin yiiksek olmasi neticesinde, bu

32 J.P. Morgan, Credit Derivatives Handbook, Corporate Quantitative Research Report, 2006, s. 9.
** Federal Reserve Bank of Atlanta, “A Primer on Credit Default Swaps” Financial Updates, Vol:21,
No:2, Second Quarter 2008, 14 Nisan 2008, s. 1.
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tilkelerin finansal enstriimanlarina dogru hizh fon girislerine neden olmustur. Bu

durum, 1997-2001 doéneminde gelismekte olan iilkelerde bir¢ok finansal krizin
yasanmasma neden olmustur’® 1990 yilinda 300 milyar Dolar olan sermaye
akmmlari, 1997 Uzakdogu Asya Krizi déneminde 1,9 trilyon Dolar seviyesine
ulasmustir.®®> Bu krizin ardindan, 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, Rusya’nin

borglarm: ddeyememesi neticesinde ildn ettigi moratoryum ve 1999 Tiirkiye Krizi,

kars1 kendilerini sigortalama gerekliliginin 6nemini arttirmistir. Bu koruma giidiist,

kredi temerriit swaplarinin hizla gelismesine neden olmustur.

[lk zamanlar tek varhiga dayali kredi temerriit swapt sozlesmeleri islem goriirken,
glinimiizde tek varlifa dayali sézlesmelerin yani sira birgok referans varhigin bir
arada bulundugu karmagik ama ikinci el piyasasi oldugu i¢in daha likit kredi temerriit
swap endekslerinde (Itraxx ve CDX Endeksi gibi) islemler yapilmaktadir.’® Bu

endekslerle ilgili agiklamalara ¢calismanm ilerleyen béliimlerde yer verilecektir.

Tablo 8: Kredi Temerriit Swapi Saticilarinin Piyasa Paylarn (%)

2002 2004 2006
Bankalar 73 67 59
Sigorta Kuruluslar 6 7 6
Hedge Fonlar 12 16 28
Emeklilik Fonlan 1 3 2
Yatirim Fonlarn 2 3 2
Ozel Isletmeler 4 3 2
Diger Isletmeler 2 1 1
Toplam 100 100 100

Kaynak: British Banks Association, Credit Derivatives Report 2006, s. 18.

3* Frederic Mishkin, Para Teorisi ve Politikast, Istanbul, Bilim Teknik Yaymevi, 2008, s. 125.
35 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 7.bs, Istanbul, Remzi
Kitabevi, Mart 2011, s. 42.

3¢ Siddharth A. Kakodkar, Sebastian Galiani, Credit Derivatives Handbook, Volume: 1, Merrill
Lynch, 2006, s. 3.
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Kredi temerriit swaplar1 piyasasinin en 6nemli katilimcis: bankalardir. Tablo 8 kredi
temerriit swap islemi yapan saticilarin piyasa paylarini gdstermektedir. Buna gore
bankalar, kredi temerriit swapi saticilar1 arasindaki paylarmin giin gegtikge
azalmasia ragmen, piyasada en ¢ok satim yapan katilimcilardir. Kredi temerriit

swap miktarmnin her gegen giin artmasi ve endeks haline getirilmesi yoluyla ikinci el

piyasasmnmn olusmasi ve likiditesinin artmasina bagli olarak, hedge fonlarin bu

piyasadaki paylarmin her gegen giin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 9: Kredi Temerriit Swap1 Ahcllarmin Piyasa Paylan (%)

2002 2004 2006
Bankalar 55 54 44
Sigorta Kuruluslan 33 20 17
Hedge Fonlar 5 15 32
Emeklilik Fonlar 2 4 4
Yatirim Fonlan 3 4 3
Ozel Isletmeler 2 2 1
Diger Isletmeler 0 | 1
Toplam 100 100 100

Kaynak: British Banks Association, Credit Derivatives Report 2006, s. 17.

Tablo 9 kredi temerriit swap1 alicilarinin piyasa paylarini gostermektedir. Buna gore,
alim tarafinda da yine bankalarm en fazla islem hacmine sahip olduklar:
gorilmektedir. Hedge fonlar, kredi temerriit piyasasindaki pazar paylarmi her gecen
giin arttwrmaktadirlar. Sigorta kuruluslarinin durumu incelendiginde ise, kredi
temerriit swapi piyasasinda satict olmaktan ¢ok alici durumda olduklar:
goriilmektedir. Bunun temel nedeni, sigorta yoluyla topladiklar1 paralar ile satin
alman varbklarmn temerriit riskine karsi sigorta olarak kredi temerriit swap

stzlesmelerini satin almalaridir.
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1990’11 yillarin sonlarinda, tezgah {istii piyasalarda iglem géren kredi temerriit swap1
sozlesmesi yapan taraflar arasinda sorunlarin ¢ikmasi ve her bir katilimcmin temerriit
durumlarmi kendisine gore yorumlamaya kalkigmasi neticesinde, kredi temerriit
swaplar1 piyasasmnin gelisimi sekteye ugramistir. Bu durum, kredi temerriit swaplari

piyasasmin standardizasyonunun saglanmasi gerekliligini dogurmustur. ISDA bu

‘amagcla, 2003 yilinda kredi tirevlerimin genel ¢er¢evesini ¢izmistir ve bdylece, ayni
konu tizerindeki yorum farklar1 ortadan kaldirilarak kredi ve temerriit durumlariin

standardizasyonu saglanmistur.

ISDA’nmn kredi temerriit piyasalarmma getirmis oldugu standardizasyon sonrasinda,
kredi temerriit swap1 piyasasi hizli bir gelisme sergilemistir. Bu gelisim Tablo 10°da

goriilebilmektedir.

Tablo 10: Kredi Temerriit Swaplarmm Yillar Itibariyle islem Hacimleri

(Milyar Dolar)

Haziran Arahk Haziran Arallk Haziran

Tarih 2004 2005 2006 2007

2008 2008 2009 2009 2010
Kredi
Temerriit 6,396 13,910 28,650 57,894 57,403 41,883 36,046 32,693 30,261
Swaplan
-Tekil 5,117 10,432 17,879 32,246 33,412 25,74 24,112 21,917 18,379
-Cogul 1,279 3,476 10,771 25,648 23,991 16,143 11,934 10,776 11,882

Kaynak: Bank for International Settlements, Quarterly Review Detailed Statistical Annex, Aralik
2010, s. 121.

BIS tarafindan Aralik 2010 tarihinde yaymlanan ¢eyrek dénem raporuna gére, islem

hacmi Haziran 2008 tarihine kadar hizla artan kredi temerriit swaplarinin, 2008
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kiiresel krizi ile durgunluga girdigi ve islem hacminin azaldig1 gériilmektedir. 2004

yilinda 6,3 trilyon Dolar olan kredi temerriit swaplar1 islem hacmi, Haziran 2008
tarihinde 57,4 trilyon Dolar seviyelerine ulagmugtir. Diger bir ifade ile islem hacmi
bu dort yil igerisinde yaklagik dokuz kat artmustir. 2008 yil1 ortalarinda yasanmaya
baslanan kriz ile birlikte sekteye ugrayan islem hacmi, Haziran 2010 tarihinde 30,2

trilyon Dolar seviyesine gerilemistir.

Tablo 11: Kredi Temerriit Swaplarmin Vadelerine Gore Dagihmi

Kredi Temerriit Swapi Ahlnan Satilan Toplam

Vadesi 1 yil ve daha kisa 2.609.794 2.599.947 3.343.619
Vadesi 1 yil - S y1l aras1 15.847.604  15.710.186  20.738.701
Vadesi 5 yilldan daha uzun 4.789.417 4.478.396 6.178.603

Kaynak: Bank for International Settlements, Quarterly Review detailed Statistical Annex, Aralik
2010, s. 124,

Tablo 11, kredi temerriit swaplarinin vadelerine gore alim-satim miktarlarmi ve
toplam islem hacimlerini gostermektedir. Tablo 11°de yer alan alimlar ile satimlarin
toplaminin toplam islem hacminden farkli olmasi1 ve alim ile satim kredi temerriit
swaplarmin esit miktarda olmamasi, kredi temerriit swaplarimm biiyiik bir kisminin
tezgah lstil piyasalarda islem gdrmesinden ve islem hacimleri hakkindaki bilgilere
sadece kredi temerriit swap iglemi yapan taraflar bildirim yaptig1 takdirde

ulagilabilmesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 11°den elde edilen bir diger bilgi, 1-5 yil arasmdaki vadelere sahip kredi

temerrtit swaplarinin en ¢ok islem géren kredi temerriit swapi tiirii oldugudur.

Kredi temerriit swaplar1 hakkinda verilen bu genel bilgilerin ardindan, Tiirkiye
tahvillerinin referans varhk olarak almdigi Tiurkiye kredi temerriit swaplarimnin,

toplam kredi temerriit swaplari igerisindeki durumunun incelenmesi faydali olacaktir.
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Tablo 12: Referans Varlik Bazinda Toplam Kredi Temerriit Swap: Islem

Hacimleri

Toplam Islem Hacmi

Sira Referans Varhk 5 yilhik CDS (Dolar) islem Sayisi
1 ITALYA 425.24 335.875.583.170 10.355
2 ISPANYA 472.95 172.594.615.156 7.397
3 BREZILYA 131.05 164.473.872.818 10.373
4 TURKIYE 242.68 144.500.473.925 9.850
5 FRANSA 179.63 141.200.015.666 6.705
6 MEKSIKA 128.19 125.842.415.019 9.009
7 ALMANYA 71.06 117.186.917.856 4322
8 RUSYA 201.98 115.836.265.452 9.264
9 GENERAL ELEKTRIK 167.09 95.395.779.902 7.440
10 BANK OF AMERICA 276.24 83.827.264.710 9.538
11 MBIA INSURANCE CORPORATION  1,566.84 80.689.685.907 7.222
12 JPMORGAN CHASE 110.13 79.215.089.195 8.065
13 JAPONYA 100.91 78.644.856.140 7.614
14 MORGAN STANLEY 377.55 77.118.784.480 7.614
15 GOLDMAN SACHS 276.10 75.341.695.575 7.548
16 MACARISTAN 518.50 69.611.547.638 6.405
17 PORTEKIZ 1,135.24 67.659.073.824 4.043
18 INGILTERE 64.66 65.373.331.616 4.304
19 KORE 127.47 65.069.958.711 7.402

20 BELCIKA 246.47 63.715.178.730 3.403
21 JSC "GAZPROM" 264.25 62.234.950.637 5.913
22 CIN | 116.54 62.206.126.103 6.828
23 BANCO SANTANDER 406.02 61.446.716.050 6.920
24  CITIGROUP 256.94 61.432.911.993 5.966
25 WELLS FARGO 95.38 61.281.951.788 6.847

Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi, 06 Nisan 2012.

Tiirkiye’ye yatwrim yapan piyasa katilimcilart agisindan Tiirkiye kredi temerriit

swaplarmin ne kadar 6nemli oldugu Tablo 12 ve Tablo 13’te goriilmektedir. Tablo

12, kredi temerriit swap piyasasinda referans varlik bazinda tek bir giinde
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- gerceklesen toplam iglem hacmini, kredi temerriit swap primini ve o giin gerceklesen

islem adedini gostermektedir. Tablo verileri, 06 Nisan 2012 tarihine ait olup Reuters
veri dagitim servisinden elde edilmistir. Reuters veri dagitim servisinde, toplam
islem hacmi bakimindan ilk 1000 referans varlifmn kredi temerriit swaplarmnin

srralamas1 yapilmistir. Calisma igerisinde 1000 referans varlik hakkinda bilgi

verilmesi kapsami ¢ok genisletecegi i¢in, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu en gok

referans varliklar sadece iilke kredi temerriit swaplarin1 degil, sirket kredi temerriit
swaplarin1 da kapsamaktadirlar. Tablo 12 incelendiginde, en ¢ok islemin Italya ve
Ispanya kredi temerriit swaplar1 iizerine gerceklesmis oldugu goriilmektedir. Bu iki
tilkeyi, Brezilya ve Tiirkiye kredi temerriit swaplar1 izlemektedir. Tiirkiye kredi
temerriit swaplari, 144.500.473.925 Amerikan Dolar1 toplam iglem hacmi ve 9850
islem adediyle, kredi temerriit swaplar1 piyasasinin en ¢ok islem g6ren kredi temerriit

swaplar1 arasinda 4. sirada yer almaktadir.

Tablo 13, kredi temerriit swaplar1 lizerine islem yapan islemcilerin alim-satimlari
sonucunda kalan net iglem hacimlerini, yani iglemcilerin tasidiklar1 pozisyonlari,
gostermektedir. Tablo verileri, 06 Nisan 2012 tarihine ait olup yine Reuters veri
dagitim servisinden elde edilmistir. Net iglem hacminde de Tiirkiye iilke kredi
temerriit swaplari 5.962.700.003 Amerikan Dolar1 net islem hacmiyle 11. sirada yer
almaktadir.

Tablo 12 ve Tablo 13’te yer alan veriler, Tiirkiye tahvillerinin referans varlik oldugu
Tiirkiye kredi temerriit swapi iglem hacimlerinin ve net agik pozisyon miktarinin,
kredi temerriit swaplar piyasasi igerisinde ne kadar yiiksek bir paya sahip oldugunu
gostermektedir. Bu verilerden ¢ikarilabilecek en 6nemli sonug, dzellikle yabahc1
yatrmmeilarm Tirkiye kredi temerriit swaplarina yogun ilgi duyduklar1 ve yakindan

takip ettikleridir.
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Tablo 13: Referans Varhk Bazinda Net Kredi Temerriit Swapi islem Hacimleri

Sira Referans Varhk Scyll;lék Net I(sll)e;:lagacmi ;il;::l
1 FRANSA 179.63  21.555.831.637  6.705
2 ITALYA 42524  19.986.319.235  10.355
3 ALMANYA 71.06 19.221.627.742  4.322
4  BREZILYA 131.05  18.659.767.360  10.373
5  ISPANYA 47295  14.753.588.327  7.397
6 INGILTERE 64.66 11.331.788.300  4.304
7  JAPONYA 10091  10.184.083.806  7.614
8  GENERAL ELEKTRIiK 167.09 9.954.815.922  7.440
9 CIN 116.54 8.989.391.414  6.828
10 MEKSIKA 128.19 8.287.190.448 9.009
11 TURKIYE 242.68 5.962.700.003 9.850
12 KORE 127.47 5.684.691.721 7.402
13 BELCIKA 246.47 5.530.762.511 3.403
14 BANK OF AMERICA 276.24 5.491.248.777  9.538
15 AVUSTURYA 158.66 5.378.648.829  2.395
16 BERKSHIRE HATHAWAY INC. 149.64 5.306.050.137  3.287
17 AVUSTRALYA 80.68 5.295.730.988  3.057
18 AMERIKA 30.73 4.987.159.222 1.362
19 PORTEKIZ 1,13524  4.982.442.150  4.043
20 METLIFE 248.74 4.755.941.978  4.230
21  WELLS FARGO 95.38 4.679.023.419 6.847
22 DEUTSCHE BANK 177.27 4.616.828.436 6.608
23 MORGAN STANLEY 377.55 4.585.423.523 7.614
24  GOLDMAN SACHS 252.71 4.507.950.952  7.548
25  JP MORGAN CHASE 102.28 4.406.904.042 8.065

Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi, 06 Nisan 2012,
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2.3.2. KREDI TEMERRUT SWAPLARININ iSLEYISi

Kredi temerriit swapi, swapa konu olan referans varliktan kaynaklanabilinecek

zararin tazmin edilmesine yonelik olarak, koruma satan ile koruma satin alan

arasinda, taraflarin kendi aralarinda belirledikleri bir siire ve swap primi ile karsilikla

anlagmalari sonucunda olugmaktadir. Taraflarin kendi aralarinda karsilikli anlagmasi
- ve bir borsa igerisinde gergeklesmemesi esasina dayanmalarindan dolay: tezgah fists =~~~

piyasa lriinleridirler ve organize borsalarda alim-satimlari, kredi temerriit swap

endeksleri haricinde, yapilmamaktadur.*’

Organize borsalarda sadece kredi temerriit swaplari lizerinden ¢ikarsama yapilarak
olusturulan endeksler iglem gérmektedirler. Bu endeksler, birden fazla referans varlik
lizerine yazilmig sepet kredi temerriit sozlesmeleri veya birkag sepetin
birlesmesinden olusturulan ve ayni anda birden ¢ok s6zlesmenin alinip satilmasimi
saglayan sdzlesmelerdir. Glintimiizde oldukga yiiksek iglem hacimlerine sahip kredi
temerriit swaplarmin endeks haline getirilerek ikinci el piyasada da islem g6rmesi,
piyasa katilmcilarmm kredi temerriit swap endekslerine ilgisini her gecen giin daha

da arttirmaktadr. Bu konunun detaylar1 ilerleyen béliimlerde incelenecektir.

Kredi temerriit swaplari, tizerine yazilmig olduklar1 referans varliktan hareketle kendi
iclerinde ikiye ayrimaktadirlar: referans varlik olarak sirket bor¢lanmalarindan
hareketle tiiretilen sirket kredi temerriit swaplart ve devletlerin ihrag ettikleri
bor¢lanma araglarmin (Eurobond) referans varlik olarak alindig: iilke kredi

temerriit swaplaridir.

Kredi temerriit swapr sozlesmelerine bakildiginda ise, bu s6zlesmelerin sigorta
sozlesmelerine benzedikleri goriilmektedir. Sigorta sozlesmelerinde oldugu gibi
kredi temerriit swapt s6zlesmelerinde de bir kredi temerriit swap primi (spreadi)
belirlenmektedir. Kredi temerriit swapir primi pesin 6denebilmekle beraber;
piyasadaki uygulamasi genellikle farkli olmaktadir. Piyasadaki uygulamasinda, kredi

temerriit swapmim vadesi devam ettigi slirece 3 veya 6 ayda bir prim ddemesi

37 Ersan, Giinay, “Kredi Riski Gostergesi Olarak Kredi Temerriit Swaplar1 (CDSs) ve Kapatma
Davasimm Tiirkiye Riski Uzerine Etkisine Dair Bir Uygulama”, s. 5.

80



gergeklestirilmektedir. Kredi temerriit swapma konu olan prim, s6zlesmenin

piyasada iglem goren fiyatidir ve kredi temerriit swap fiyat1 olarak da
adlandirilmaktadrr. Kredi temerriit swap primi genellikle sozlesmede belirlenen
nominal tutarm yiizdesel ifadesi seklinde ve baz puan olarak ifade edilmektedir. Prim
ayn1 zamanda, sirket tahvil-bonolarinda ihrac; eden firmanm firma kredi risk

priminin O6l¢iisii iken; devlet tahvil-bonolarmnda ihra¢ eden iilkenin iilke risk

LT R I
pPriammix OIpUsudur.

Kredi temerriit swapiu satn alan taraf, dnceden belirlenen 6deme takvimine bagli
kalarak, kredi riski Ol¢lisi olan primi 6demekle yiikiimlidiir. Swap alicis1 prim
6deme zamanlarinda 6demeyi yapmamis veya ertelemis ise, kredi temerriit swapina
konu olan referans varligin temerriide diigmesi durumunda, zararm tazmini kredi
temerriit saticist tarafindan karsilanmamaktadir. Kredi temerriit swapinin
gecerliliginin en 6nemli kosullarindan biri, prim ddemelerinin zamanmda yapiliyor

olmasidir.
Kredi temerriit swaplarinin isleyisi asagidaki 6rnekle agiklanabilmektedir:

Tiirkiye’ye yatirim yapmak isteyen yabanci bir yatirimei, Tiirkiye’nin 1994 ve 2001
yillarinda agir finansal krizler atlatmasi nedeniyle yiiksek olan tilke riskine karsi
kendini koruma altina almak isteyebilir. Bu durumda yatirimei, ikinci el piyasada ¢ok
islem godrmesi ve likiditesinin yliksek olmasi nedeniyle, 5 yillik kredi temerriit
swapmi satin almayi tercih edebilir. Kredi temerriit swap: satin alan taraf, aldig:
koruma karsilifmnda koruma satan tarafa swap primi (fiyati veya spreadi)
O0demektedir. Bu prim, satin ahnan koruma tutarmin belirli bir yiizdesi olarak
belirlenmekte ve genellikle 3 ayda bir 5denmektedir.® Kredi temerriit swap: primi
piyasada 190 baz puandan gegiyor ise, bu fiyattan koruma satn alan yatirimci
nominal miktar olarak 1 milyon Amerikan Dolar1 i¢in (1.000.000 x 0,0190) = 19.000
Dolar yillik 5deme yapacaktir. 100 baz puan % 1’lik degisimi ifade etmektedir.”® Bu
yillik 6deme, ticer aylik donemlerde yapilacagmdan, 19.000 Dolar degerindeki yillik

** Lale Karabiyik, Adem Anbar, “Kredi Temerriit Swaplar1 ve Kredi Temerriit Swaplarinm
Fiyatlandirilmas1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, C:31, Temmuz 2006, s. 49.

3% David Menle, “Credit Derivatives: An Overview, Economic Review”, Fourth Quarter 2007,
Federal Reserve Bank of Atlanta, 2007, s. 4.
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pirimin ddrtte biri olan 4.750 Dolar’lik 6demelerle yilda dort kez olmak iizere bes yil

boyunca devam edecektir. Kredi temerriit swapinn Odemeleri devam ederken
referans varhigin temerritdiiniin ger¢eklesmesi halinde, koruma satm alan taraf 6deme
yapmay! durdurur ve koruma satan taraftan temerriitten kaynaklanan zararin tazmin

edilmesini talep eder.”” Bu noktada, koruma satan taraf koruma satin alan tarafa

sozlesmede belirlenen nominal miktar olan 1.000.000 Dolar1 5demekle yiikiimliidiir.

yapilmasina baglidir.

2.3.3. KREDI TEMERRUT SWAPLARININ TEMERRUT
DURUMLARI

Onceki boliimlerde kredi tiirevlerinin isleyisi detaylica ele almmus; fakat temerriit
durumu, kisaca kredi veya tahvil-bono ihra¢ eden firma veya iilkelerin borcunu
ddeyememesi seklinde tanimlanmigsti. Ancak bu tanimin, hem kredi temerriit swapi
satan hem de swapr satmn alan taraf acismdan ©znel yorumlara agik kapi
birakilmamas: adma genisletilmesi gerekmektedir. ISDA tarafindan bu amagla
gerceklestirilen olduk¢a detayli ¢calismalar sonucunda, temerriit durumlar: detaylica

agiklanmgtir.*!

ISDA’ya gore, alti ayri durumda temerriit olayr ger¢eklesmis olarak kabul
edilmektedir. Bu durumlar séyle agiklanabilmektedir:**

> Iflas: Kredi temerriit swapma konu olan referans varlig: ihra¢ eden kurulusun
iflas etmesidir. Bu durumda kredi temerriit swapi satan taraf, koruma alan
tarafin zararim tazmin etmekle yiikiimlidiir. Iflas, firma kredi temerriit
swaplarina 6zgii bir durumdur ve firmalar agisindan en sik gériilen temerriit

durumudur.

“® Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, John Wiley&Sons, London, 2006, s. 10-12.

“! Jon Gregory, Counterparty Credit Risk: The New Challange for Global Financial Markets,
John Wiley&Sons, United Kingdom, 2010, s. 146-147.

“2 International Swap and Derivatives Association, 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, 2003,
s. 30-32.
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> Odemenin gerceklesmemesi: Kredi temerriit swapma konu olan referans

varlig1 ihra¢ eden kurulus tarafindan 6demelerinin yapilmamas: durumudur.
Ornegin, referans varlik tahvil ise, tahvil ihra¢ eden tarafin tahvilin faiz
O0demelerini yapmamasit veya anaparasini 6dememesi durumunda, kredi
temerrlit swap1 satan taraf koruma satin alan tarafin zararmi tazmin etmekle

yﬁkﬁmiﬁdﬁr. Referans varlikla ilgili 6deme yapilmasi gereken zaman,

eklenerek belirlenmektedir.*’ Bu siire zarfinda Sdeme gerceklesmemesi

durumu, 6deyemezlik hali olarak tamimlanmaktadir. Ornegin, 15 Haziran
tarihli bir tahvil kuponu i¢in 30 giinliik bekleme siiresi 15 Temmuz tarihinde
sona ermektedir. 15 Temmuz tarihine kadar 6deme gerceklesmez ise referans

varlik temerriide diismiis sayilmaktadir.

Yeniden yapilandirma: Kredi temerriit swapina konu olan referans varligin
yeniden yapilandirmaya gitmesi sebebiyle olusabilecek faiz kayiplar1 da
temerriit durumu olarak degerlendirilmektedir. Bu durumda, koruma alan

tarafin zarar1 koruma saticisi tarafindan tazmin edilmektedir.

» Moratoryum (borcu re(idetme): Kredi Veyé tahvil ihra¢ eden kurulusun
yuktimliiliklerini yerine getirememe karart almasi ve bunu tiim alacakli
taraflara bildirmesi temerriit durumu olarak degerlendirilmektedir. Kredi
temerriit swapr satin alan taraf, swapa konu olan referans varligin
moratoryumdan dogan zararinin tazmin edilmesini talep edebilmektedir.
Oncelikle, kredi temerriit swapma konu olan referans varlig: ihra¢ eden taraf
sirket ise yetkili yOneticisi, tlilke ise hiikiimet tarafindan moratoryum ilani
yapilmaktadir. 1lan yapildiktan sonra belirli bir dénemde (bono disindaki
referans varliklar i¢in 60 giin) referans varliklarm Sdemeleri yapilmazsa,
referans varligm temerrtide diistiigi varsayilmakta ve buna bagh olarak kredi

temerriit swap alicisinin zarari satic1 tarafindan tazmin edilmektedir.

* Jochen Andritzky, Manmohan Singh, “The Pricing of Credit Default Swaps During Distress”, IMF
Working Paper, No:06/254, Kasim 2006, s. 3.
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> Garantoriin temerriide diismesi: Kredi temerriit swapi satan tarafin
temerriide diismesi ve bunun sonucunda yiikiimliiliklerini yerine
getirememesi durumudur. ISDA sézlesmesinde kredi temerriit swap1 satan

taraf garantdr olarak adlandirilmaktadir.

» Yiikiimliiliik vadesinin kisaltilmasi: Referans varligi ihra¢ eden tarafin vade

dolmadan 6nce temerriide diigmesinden dolayn, ilgili yiikiimliikiklerin vadesi

gelmis gibi kabul edilerek, koruma satin alan tarafin koruma satan taraftan
ilgili yiikiimliligiin karsilanmasmin  hizlandirilmasmni talep etmesidir.**
Ornegin, Tirkiye’nin bir kredi borcunu 6deyememesi durumunda,
uluslararasi piyasalarda islem goren Tirk Eurobond’larini elinde bulunduran
yatirimcilar, vadesinden 6nce  anaparalarinin  6denmesini  talep
edebilmektedirler. Dolayisiyla burada kredinin  ddenmemesi  hali,
Eurobond’larin  anaparalarmmin vadesinden ©nce Gdenmesi durumunu
giindeme getirmekte ve bdylece ¢apraz temerriit (cross-default) durumu

ortaya ¢ikmaktadir.

Temerriidiin gerceklesmesi durumunda, kredi temerriit swapi yoluyla koruma satin
alan veya koruma satan taraf, kredi temerriit swapi sdzlegsmesinin hiikiimlerinin
yerine getirilmesi gerekliligini kredi temerriit swap1 sdzlesmesinin kars: tarafina ve
kamuoyuna temerriit ilim1 bashigiyla gonderecegi bir tebligat ile duyurmaktadir.
Temerriit durumunda, koruma satan taraf sozlesmeye konu olan varliklarin
temerriitten kaynakli zararmi koruma alan tarafa nakdi olarak &deyebilecegi gibi,
korumaya konu olan referans varlig: fiziki olarak da teslim edebilmektedir.*’ Bu
durum, kredi temerriit swap islemi yapilmadan Once s6zlesmede mutlaka

belirtilmelidir.
2.3.4 TEMERRUT DURUMUNDA UZLASMA YONTEMLERI

Kredi temerriit swaplarinin sozlesmeden kaynaklanan temerriit durumlari

gerceklestigi takdirde, temerriit swapmnin garantdr tarafi olarak saticisi, kredi

** Robbe, Securitazion Law and Practice: In the Face of the Credit Crunch, s. 144-147.
*> Morgan Stanley, Credit Derivtives Insights: Handbook of Credit Derivatives and Structured
Credit Strategies, 6.bs., USA, Mart 2012, s. 52-53.

84




temerriit swapinin referans varligindaki deger azalislarint karsilamak zorundadir. Bu

zararlarin tazmini su iki yolla gergeklesebilmektedir:
» Nakdi uzlasma
» Fiziki teslimat yoluyla uzlasma

Kredi temerriit swap1 yoluyla kredi riski korumasi satin alan tarafin karsilasabilecegi

en Onemli risk kars1 taraf riskidir (counterparty risk). Kars: taraf riski, kredi
temerriit swapi satan tarafin temerriit durumu gergeklestigi takdirde, kredi temerriit
swapi sdzlesmesinden kaynaklanan yiikiimlilikklerini yerine getirmemesi riskini
ifade etmektedir. Boyle bir durumda, kredi riskinin bertaraf edilmesi ig¢in kredi
temerriit swapi alarak kendini koruma altina almak isteyen taraf i¢in kredi riski hi¢bir

zaman tamamiyla yok edilememis olacaktir.
2.3.4.1. NAKDIi UZLASMA

Kredi temerriit swaplar1 ilk kullamilmaya baslandiginda, temerriit durumunda fiziki
teslimat s6z konusu idi. Ancak, zaman igerisinde kredi temerriit sWaplarmm hizla
gelismesi ve bu gelismeye bagli olarak iglem hacminin artmas1 neticesinde, referans
varlik tizerine yapilan kredi temerriit swap sozlesmesi toplam degerinin, referans
varligin piyasada var olan nominal miktarin1 gegmesi durumu ortaya ¢ikmustir. Bu
durum, fiziki teslimati olanaksizlastrmis ve dolayisiyla fiziki teslimatin yerine nakdi
uzlagsmanmn zaruriyetini dogurmustur. Bu baglamda, giintimiiz kredi temerriit swap1

sozlesmelerinde en ¢ok benimsenen uzlagma yontemi nakdi uzlasma yontemidir.

Nakdi uzlagma iki sekilde gergeklestirilebilmektedir. Bunlardan ilki, temerriit
durumunun gergeklesmesini takiben referans varhigin piyasa fiyati kullanilarak
yapilan nakdi uzlagmadur. Ikinci yontem ise, kredi temerriit swapr sézlesmesinde
temerriit durumundan Once sabit bir tutar belirlenmesidir. Temerriit durumu
gerceklestiginde, 6nceden belirlenen bu tutar kredi temerriit swap1 saticisi tarafindan

koruma alan tarafa ddenmektedir.*®

*® Garcia, Goossens, The Art of Credit Derivatives: Demystifying the Black Swan, s. 22.
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Ikinci el piyasasi s18 olan referans varhiklarin piyasa fiyatinm belirlenmesi oldukga

zor bir stiregtir. Referans varlik bir tahvil-bono ise, nakit 6demede tahvil-bononun
kupon 6demeleri nedeniyle birikmis faizi de i¢eren fiyatm mu (kirli fiyat) yoksa
kupon faizini igermeyen fiyatin m1 (temiz fiyat) dikkate alinacagi sdzlesmede
mutlaka Onceden belirtilmeli ve temerriit durumunda belirtilen fiyattan temerriit

ddemesi yapilmalidir. Piyasa uygulamalarinda genellikle kupon 6demeleri nedeniyle

almmaktadir).*’” Temerriit durumunda bir fiyat belirlenemiyor ise, sozlesmede gecen

nominal deger referans varligin piyasa fiyati olarak degerlendirilmektedir.

Temerriit durumu gerceklestiginde, kredi temerriit swapi1 sozlesmesinin nakdi
uzlasma yoluyla sona erecegi belirtilmigse, iglem swapa konu olan referans varligin
piyasa fiyat: iizerinden sonlandirilmaktadir.*® Ornegin, temerriidii gerceklesen 1000
Amerikan Dolar1 nominal fiyath bir tahvil piyasada 300 Dolardan islem goriiyorsa,
tahvilin 700 Dolarlik deger kaybi ger¢eklesmektedir. Temerriit durumunda, 700
Dolarlik deger kaybi koruma saticist tarafindan koruma alan tarafa ddenmekte ve

kredi temerriit swap1 s6zlesmesi sona erdirilmektedir.

2.3.4.2. FIZiKi TESLIMAT YOLUYLA UZLASMA

Nakdi uzlasma disindaki diger uzlagma yontemi fiziki teslimat yoluyla uzlagmadir.
Temerriit durumunda, koruma satan taraf koruma alan tarafa referans varhgm fiziki
teslimini yapmakla yiikiimlidiir. Fiziki teslimatin miimkiin olmadigi bir durumla
karsilasilmasi halinde, koruma satan taraf, referans varhgin piyasa fiyat1 ile

sozlesmede yazili olan fiyat arasindaki farki 6demekle yiikiimlidiir.

Fiziki teslimat durumunda, asagidaki ii¢ asama sirasiyla gerceklesmektedir:*

*" Satyajit Das, Credit Derivatives: CDOs and Structured Credit Products, 3.bs., New Jersey,
John Wiley & Sons Ltd., 2006, s. 720.

* Morgan Stanley, Credit Derivtives Insights: Handbook of Credit Derivatives and Structured
Credit Strategies, s. 55-56.

9 J.P. Morgan, Credit Derivatives Handbook, s. 9.
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» Temerriit durumunda ilk uyari: Temerriit durumunda, kredi temerriit
sOzlesmesi yapan taraflardan biri, diger tarafa temerriit durumunun

olustuguna dair bir uyar1 notu géndermektedir.

» Temerriit durumundan sonraki fiziki teslimat ¢agrisi: Taraflardan birinin
temerriit durumunun olustuguna dair uyar1 notu géndermesinden itibaren 30

giin igerisinde, kredi temerriit swap1 satin alan taraf koruma satan taraftan

referans varligin fiziki olarak teslim edilmesini talep etmektedir.

» Fiziki teslimat cagris1 sonrasi borcun ifasi: Fiziki teslimat ¢agrismnin
yapilmasindan sonra, kredi temerriit swapi saticist swap alicisina 3 giin

icerisinde fiziki teslimat1 yapmak zorundadir.

Referans varligin fiziki teslimati i¢in s6z konusu olan ii¢ asamanmn siireleri
toplandiginda, referans varhgin temerriit durumundan itibaren toplam 33 giinliik bir

stire oldugu goriilmektedir.

Gergekte sahip olunmayan varliklar {izerine yapilan, diger bir ifade ile kredi riski
bulunmadan sadece spekiilatif amach olarak yapilan kredi temerriit swap iglemlerinin
hizla artmasi, kredi temerriit swap islem hacminin {izerine yazildiklari referans varlik
miktarindan fazla olmasma neden olabilmektedir. Ornegin, Lehman Brothers yatirim
bankas1 14 Eyliil 2008 tarihinde iflas ettiginde yaklasik olarak 155 milyar Dolarlik
aktife sahipti. Fakat Lehman Brothers’m ¢ikarmig oldugu tahvillerin referans olarak
alindig1 kredi temerriit swapi islemlerinin hacmi 400 milyar Dolar civarindaydi.
Lehman Brothers’in iflasindan sonra benzer bir spekiilatif harekete daha
rastlanmistir. Ford Otomotiv firmasi iizerine yazilan kredi temerriit swap:i islem
hacmi 31 Aralik 2008 tarihinde 36 milyar Dolar seviyesine ulasmis iken; Ford
OtomotiV’in piyasadaki toplam tahvil miktar1 (borcu) 25.8 milyar Dolar diizeyinde
bulunmaktaydi.™® Diger bir ifade ile Ford Otomotiv’in cikarmig oldugu tahvil
miktarmdan daha fazla miktarda kredi temerrit swapt yazilmis durumdaydi. Kredi
temerriit swapt iglem hacminin, referans varlik ¢ikaran firma aktiflerinin bile

tzerinde oldugu bu gibi durumlarda fiziki teslimat yapmak imkansiz hale

*% Rene M. Stulz, “Credit Default Swaps and The Credit Crises”, NBER Working Paper Series,
No:15384, Eyliil 2009, s. 5.
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gelmektedir. Bu durum, daha 6nce de belirtildigi gibi, nakdi uzlagsmanin fiziki

uzlasmaya nazaran daha énemli oldugunu géstermektedir.’
2.3.5 KREDI TEMERRUT SWAPLARININ CESITLERI

Calismanin &nceki boliimlerinde kisaca deginilen kredi temerriit swaplarmin

¢esitleri, bu boliimde detaylica ele alinacaktir.

Kredi temerriit swaplar1 su ti¢ ana baghk aitmda cesitlendirilmektedir:
» Tekil Kredi Temerriit Swaplar
» Cogul Kredi Temerriit Swaplar
» Kiredi Temerriit Swap Endeksleri

Tekil kredi temerriit swaplary, tek bir referans varlik tlizerine yapilan swap
sozlesmeleri iken; ¢ogul kredi temerriit swaplar1 birkag¢ referans varlik birlestirilerek
olusturulan bir 'portfo'y tizerine yapilan swap sozlesmeleridir. Hem tekil ve hem de

cogul kredi temerriit swaplar1 tezgah {istli piyasalarda islem g&rmektedir.

Kredi temerriit swap endeksleri ise, birgok referans varligin birlestirilmesi sonucu
elde edilen portfdy fizerine yapilan swap sozlesmeleridir. Kredi temerriit swap
endeksi, birden fazla kredi temerriit swapini bir arada barindirdig: i¢in ¢ogul kredi
temerriit swapina benzemekte; fakat tezgah iistii piyasalar yerine organize borsalarda
islem gormesi ve dolayisiyla ikinci el piyasaya sahip olmasi agisindan hem ¢ogul

hem de tekil kredi temerriit swaplarindan ayrilmaktadir.

*! International Swaps and Derivatives Association, ISDA Ceo Notes Success of Lehman
Settlement, Addresses CDS Misperceptions, (Cevrimici)
http://www.isda.org/press/press102108.html, 28 Kasim 2011.
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2.3.5.1 TEKIL KREDi TEMERRUT SWAPLARI
Tek bir referans varlik lizerine yapilan tekil kredi temerriit swaplari,
> Standart Tekil Kredi Temerriit Swaplari (Plain Vanilla)

> Dijital Tekil Kredi Temerriit Swaplar

olmak tizere ikiye ayrilmaktadirlar. Temelde birbirinin aynisi olmakla birlikte,
standart ve digital kredi temerriit swaplar1 arasindaki tek fark, temerriit durumunda

referans varligin temerriit fiyatinin belirlenmesi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Standart tekil kredi temerriit swap1 alan taraf, satan tarafa swap kontratinin vadesi
boyunca periyodik olarak (genellikle 3 ayda bir) 6deme yaparak referans varligin
temerriidiine karst kendisini koruma altina almaktadwr. Tablo 14, 10.000.000
Amerikan Dolar1 degerinde 2 y1llik kredi temerriit swapini 200 baz fiyattan satin alan
tarafin, almis oldugu koruma karsiliginda 3 ayda bir 6demekte oldugu fon akimimi
gostermektedir. Buna gore, kredi temerriit swapi alicis, 10.000.000 Dolar i¢in her yil
200 baz puan iizerinden (10.000.000 x 0,02) = 20.000 Dolar prim 6demesi
gerceklestirmektedir. Toplam prim &demesi 2 yilin sonunda 40.000 Dolara
ulagmaktadrr. Koruma alan taraf prim 6demesini, kredi temerriit swapinin vadesi
boyunca 3’er aylik donemlerde 5.000 Dolarlik taksitlerle yapmaktadir. 2. yilin
sonunda referans varliktan kaynaklanan temerriit durumu gergeklesirse, koruma satan
taraf koruma satin alan tarafin zararimi tazmin etmekle yiikiimlidiir. Tablo 14’°teki
Ornege gore, temerriit durumu sonrasinda referans varlik piyasa fiyatmin 10.000.000
Dolardan 3.000.000 Dolara diismesi sonucunda olusan 7.000.000 Dolarlik zarar,
koruma satan tarafindan koruma alana 6denmektedir. Koruma satin alan tarafa
Odenen 7.000.000 Dolar’dan, 2 yil boyunca ddenen 40.000 Dolarlik prim toplami
cikarildiginda 6.960.000 Dolar net kazang elde edildigi goriilmektedir.
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Tablo 14: Standart Kredi Temerriit Swap1 Fon Akim Tablosu

Prim Net Akim Temerriit Temerriit
Odemesi Tablosu Odeme Degeri
3. Ay 5.000 -5.000 0 0
6. Ay 5.000 -5.000 0 | 0
9. Ay 5.000 -5.000 0 0
12. Ay 5.000 -5.000 0 | 0
15. Ay 5.000 -5.000 0 0
18. Ay 5.000 -5.000 0 0
21. Ay 5.000 -5.000 0 0
24.Ay 5.000 6.995.000 -7.000.000 3.000.000
Toplam 6.960.000

Dijital tekil kredi temerriit swaplar1 ile standart tekil kredi temerriit swaplari
arasindaki tek fark, temerriit durumundaki fiyatm farkli olmasidir. Standart tekil
kredi temerriit swaplarinda temerriit gerceklestigi takdirde, referans varlik fiyati
piyasada gegerli olan fiyattan ya da piyasa fiyati olusmuyorsa, piyasanin 6nde gelen
kuruluglariin hakem heyeti olusturarak belirledigi fiyattan olugmaktadir. Dijital tekil
kredi temerriit swaplarinda ise, temerriit durumunun olusmasi halinde temerriit
fiyatmin ne olacag1 taraflar arasinda baslangigta yapilan swap sdzlesmesinde
belirlenmektedir.’? Dolayisiyla, dijital tekil kredi temerriit swaplarinda, Tablo 14°te
temerriit degeri olarak gosterilen 3.000.000 Dolar, temerriit durumunda piyasada
olusan fiyati degil, kredi temerriit swap stzlesmesi yapan taraflarm sozlesmede

belirlemis olduklar1 temerriit degerini ifade edecektir.

32 Philip J. Schonbucher, Credit Derivatives Pricing Models, Models Pricing and Implementation,
John Wiley & Sons, West Sussex England, 2003, s. 37.
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2.3.5.2 COGUL KREDI TEMERRUT SWAPLARI

Calismanm genelinde, drneklendirmelerde ve yorumlamalarda kolaylik saglanmasi
amactyla tek referans varlik iizerine yapilan kredi temerriit swaplar1 iizerinde
durulmusgtur. Tekil kredi temerriit swaplari olarak adlandirilan bu tiir swaplarin yani

sira, birden fazla referans varlik kullanilan ve ¢ogul kredi temerriit swaplar1 olarak

adlandirilan swaplar da piyasalarda yaygin olarak kullanilmaktadur,

Birden fazla referans varlig1 i¢eren bir portfoy olusturulmasi ve bu portfoy {lizeriden
islem yapilan ¢ogul kredi temerriit swaplar1 kendi i¢erisinde basket kredi temerriit

swaplar ve portfoy kredi temerriit swaplari olarak ikiye ayrilmaktadir.
2.3.5.2.1 BASKET KREDI TEMERRUT SWAPLARI

Cogul kredi temerriit swaplar1 igerisinde en ¢ok kullanilan kredi temerriit swapidir.
Basket kredi temerriit swapi satin alan taraf, basket igerisinde yer alan varliklarn her
birinin temerriit riskine karsit koruma satmn almaktadir. Kredi temerriit swap islemi
yapan taraflar arasindaki anlasma, basket icerisindeki varliklardan ilkinin temerriide
diigmesi durumunda 6deme yapilacagi seklinde olabilecegi gibi; ikinci, {iglincii veya
n’inci varligin temerriide dismesi durumunda Gdeme yapilacagi seklinde de

olabilmektedir.”

Sekil 15, N adet referans varligmm birlestirilerek bir sepet haline getirilmesi ile
olusturulan basket kredi temerriit swap1 fon akimini gostermektedir. Bu sepet igin
ikinci temerriit durumunda 6deme yapilacagi s6zlesme ile 6nceden belirlenmis ise,
sepet igerisindeki varliklardan herhangi bir tanesinin temerriide diismesi basket kredi
temerrlit swap sozlesmesini sona erdirmemektedir. Sepet i¢erisindeki herhangi bir
referans varliktan kaynaklanacak ikinci temerriit durumunda basket kredi temerriit
swapt temerriide diismiis olmaktadir. Buna bagh olarak kredi temerriit saticisi

temerriitten kaynaklanan 6demeyi yapmaktadir.>

%% Chrisholm, An Introduction to International Capital Markets: Products, Strategies,
Participants, s. 122-123.

** Morgan Stanley, Credit Derivtives Insights: Handbook of Credit Derivatives and Structured
Credit Strategies, s. 49.
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Sekil 15: Basket Kredi Temerriit Swaplar1 Fon Akim

Prim Odemesi

CDS Koruma CDS Koruma
Alicist Alicist

Temerriit Odemesi

R

WY

2. Temerriit

‘ L Temerriit \

Basket kredi temerriit swaplari, belirlenen sepet i¢cerisindeki bir veya birkag referans
varlifm temerriide diismesi durumunda zarar gdrmeyecek olan yatwmmcilar igin
oldukca uygun kredi temerriit swapt cesitleridirler. Ayrica, basket kredi temerriit
swaplar1 tekil kredi temerriit swaplarma nazaran piyasada daha diisiik fiyatla islem
gérmektedir.” Sepet icerisinde bulunan referans varliklar icin temerriit sayisi ne

kadar artarsa, basket kredi temerriit swap fiyat1 da o kadar ucuzlamaktadir.

5> Anna Schlssser, Pricing and Risk Management of Synthetic CDOs, Munich, Springer, 2011, s.
21-22.
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Tablo 15: Basket Kredi Temerriit Swap1 Fon Akim Tablosu

Prim Net Akim Temerriit Temerriit
Odemesi Tablosu Odeme Degeri
3. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000
6.Ay  5.000 -5.000 0 10.000.000
9. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000
12. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000
15. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000
18. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000
21. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000
24.Ay 5.000 9.995.000 -10.000.000 0
Toplam 9.960.000

Tablo 15, 2 yillik basket kredi temerriit swapmin 3’er aylik donemsel prim
Odemesini gdsteren fon akim tablosudur. Her yil 200 baz puan tizerinden 10.000.000
Amerikan Dolar1 kredi temerriit swapi igin alici, (10.000.000 x 0,02) = 20.000 Dolar
prim odemesi gerceklestirmekte ve 3’er ayhk donemler itibariyle 5.000 Dolarlik
taksitlerler 6deme yapmaktadir. Kredi temerriit swap sozlegsmesinde, sepet
icerisindeki varliklarin ka¢ tanesinin temerriide diismesi durumunda ©deme
gerceklesecegi ©nceden belirtilmektedir. Ornegin, swap sozlesmesinde ikinci
temerriit durumunda temerriit 6demesinin yapilacagi belirtilmis olsun. Ikinci
temerriidiin ikinci yilin sonunda ger¢eklesmesi halinde, bu doneme kadar 40.000
Dolar prim 6demis olan swap alicisi, ikinci temerriit durumunda 10.000.000 Dolar

tazminat almig olacaktir. Koruma satin alan tarafa 6denen 10.000.000 Dolar’dan, 2
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y1l boyunca 6denen 40.000 Dolarlik prim toplami ¢ikarildiginda 9.960.000 Dolar net

kazang elde edildigi goriilmektedir.
2.3.5.2.2 PORTFOY KREDI TEMERRUT SWAPLARI

Portfoy kredi temerriit swaplari, i¢erdikleri referans varligin birden fazla olmasi

sebebiyle basket kredi temerriit swaplara benzemektedirler. Isleyisleri ayn1 olmakla

birlikte, aralarindaki tek fark, basket kredi temerriit swaplarinda temerriit sayisi
onemliyken, portfoy kredi temerriit swaplarinda onceden belirlenen kredi temerriit

degerinin 6nemli olusudur.’

Ornegin, kredi temerriit swapi sdzlesmesi yapan taraflar, szlesmenin yapildig
esnada temerriit tutarim1 10.000.000 Amerikan Dolar1 olarak belirlemis olsunlar. Bu
durumda, portfdy kredi temerriit swap: igerisindeki referans varliklarmn temerriit
tutarlart 10.000.000 Dolar1 bulana kadar swap sozlesmesi gecerliligini korumakla
birlikte; ugranilan zarar da tazmin edilmektedir. Diger bir ifade ile temerriit
durumundaki zarar s6zlesmeden kaynaklanan nominal miktar1 bulmadig: takdirde,
hem zarar tazmini hem de swap s6zlegmesinin gegerliligi devam etmektedir. Portfoy
kredi temerriit swaplar1 ile basket kredi temerriit swaplar1 arasindaki fark iste bu
noktada olugsmaktadir. Basket kredi temerriit swaplarinda basketi olusturan
varliklardan Onceden belirlenen kadarmin temerriide diismesi sonucu O6deme
yapilirken; portfoy kredi temerriit swaplarinda temerriit sayis1 yerine temerriide konu

olan swap s6zlesme degeri dikkate alinmaktadir.

® Ae., s. 23.
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Sekil 16: Portfoy Kredi Temerriit Swaplar1t Fon Akimi

Prim Odemesi

CDS Koruma S CDS Koruma §
Ahcist Ahcis

Maksimum Swap Sozlesmesi Biiyiikliigiine

Ulasana Kadar Temerriit Odemesi

Referans Varliklar

1

1§2 3 4

N
N
N,
N
A
“
\\&
2.T emerrilj//// b
oo d. Temerviit.. .3 .

Sekil 16, N tane referans varliktan olugan po‘rtfdyiin referans olarak alindig1 portfoy
kredi temerriit swap sozlesmesinin fon akimim géstermektedh. Portféylin
icerisindeki varliklardan bir tanesinin temerriide diismesi durumunda, Onceden
belirlenen swap sozlesmesi degeri agilmadigy takdirde, kredi temerriit swap
sozlesmesi devam etmektedir. Onceden belirlenen swap sozlesme degeri asildig

takdirde, portfoy kredi temerriit s6zlesmesi otomatik olarak sona ermektedir.
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Tablo 16, portfoy kredi temerriit swap1 fon akim tablosudur. Basket kredi temerriit
swap1 i¢in verilen 6rnegin aynisi portfoy kredi temerriit swap1 sdzlesmesi fon akim
tablosunda da kullanilmigtir. Tablo 16, yine Tablo 15’ya benzer sekilde, 2 yil
boyunca 3’er aylik donemsel Gdemeleri olan portfoy kredi temerriit swap: fon
akimini gdstermektedir. Her y1l 200 baz puan iizerinden 10.000.000 Amerikan Dolar1
kredi temerriit swapi i¢in alici, yillik 20.000 Dolar prim &demesi gergeklestirmekte

ve 3’er aylik donemlerin her birinde 5.000 Dolar 6deme yapmaktadir.

Tablo 16: Portfoy Kredi Temerriit Swapa Fon Akim Tablosu

Prim Net Akim Temerriit Temerriit
Odemesi Tablosu Odeme Degeri

3. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000

6. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000

9. Ay 5.000 -5.000 0 10.000.000

12. Ay 5.000 4.950.000 5.000.000 5.000.000

15. Ay 2.500 -2.500 0 5.000.000

18. Ay 2.500 -2.500 0 5.000.000

21. Ay 2.500 -2.500 0 5.000.000

24.Ay 2.500 -2.500 0 5.000.000
Toplam 4.925.000

Tablo 16°de gosterilen fon akimina gore, 10.000.000 Dolar biiytikliigiinde temerriit
degeri olan sozlesmenin, referans varliklarmm birinde 12. ayda gerceklesen
5.000.000 Dolarlik temerriit sonrasmda sona ermedigi, sdzlesme biiyiikliigiiniin

10.000.000 Dolardan 5.000.000 Dolara diistiigii ve dolayisiyla temerriit degerinin
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diismesine bagli olarak kredi temerriit prim 6demelerinin de azaldig1 gériilmektedir.

Temerrilit durumunun gergeklestigi 12. aydan sonra kredi alicisinin prim 6demeleri

her 3 ayda bir 5.000 Dolardan 2.500 Dolara diismektedir.

Basket ve portfoy kredi temerriit swaplarimin fiyatlari, i¢erdikleri birden fazla
referans varlik nedeniyle, diger kredi temerriit swapi ¢esitlerinin fiyatlarindan daha

diisiik olmaktadir.

2.3.5.3 KREDI TEMERRUT SWAP ENDEKSLERI

Finansal piyasalarin hizla gelismesine bagl olarak hizla artan kredi riskleri, tezgah
istli piyasalarm kendine has risklerinin de (karsi taraf riski gibi) artmasina neden
olmustur. Bu noktada, kredi riskleri kredi temerriit swaplar1 vasitasiyla bertaraf
edilirken, bir bagka risk olan kars taraf riskinden de kagmmak amaciyla diizenleyici
otoritelere ihtiyag dogmustur. Bu ihtiya¢ neticesinde, bankalarin birleserek kendi
olusturduklar1 otoritelerin gdzetiminde, tek tek firma veya iilkelerin referans
varliklar1 tizerine yazilan kredi temerriit swaplar1 yerine, referans varliklarin kredi
degerlerinin ve bulunduklar1 cografyanin temel alindigi; firma veya iilkenin kredi
temerriit swaplarinin topluca tek bir endekse alindigi kredi temerriit swap

endeksleri olugturulmustur.

Kredi temerriit swap endeksleri, 2003 yilindan beri islem gérmektedir.”” Ik endeks
JP Morgan ve Morgan Stanley yatwrim bankalar1 tarafindan, yatirim yapilabilir
seviyede 50 tahvilin birlestirilmesi ile olusturulmustur. Cikarillan bu ilk endeksin
ardindan, diger Amerikan ve Avrupa bankalar1 da birleserek iBoxx kredi temerriit
swap endeksini olusturmuslardir. 2004 yilinda, iBoxx ile JP Morgan ve Morgan
Stanley yatirim bankalarmmn olusturmus olduklar1 endeks birlestirilmis ve Avrupa,
Asya ve Avustralya icin Dow Jones iTraxx ile Kuzey Amerika i¢in Dow Jones

CDX endeksleri olusturulmustur.®®

57 George Chacko, Anders Sjéman, Hideto Motahashi, Viccent Dessain, Credit Derivatives: A
Premier on Credit Risk, Modeling and Instruments, New Jersey, Wharton School Publishing,
2006, s. 140.

%% Schlosser, Pricing and Risk Management of Synthetic CDOs, s. 35.
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Daha 6nce de deginildigi gibi, kredi temerriit swap endekslerinin islem gérmesini

saglayan diizenleyici otoriteler bulunmaktadir. Diizenleyici otoritenin varligi, piyasa
likiditesinin ve seffafligin artmasini saglamaktadir. Kredi temerriit swap endeksleri,
ilk olusturulduklar1 dénemden itibaren piyasa katilimcilart tarafindan hizla
benimsenmiglerdir. Ingiliz Bankalar Birligi’nin raporuna gore, kredi temerriit swap

endekslerinin ilk olusturulduklar1 yil olan 2003 yilinda, kredi tiirev islemlerinin %
9

1 1 %1} T 1 3 ¥ ¥ 1 L1 1 5 ~ Fa¥ L1 1. L2 . 1 . 1
TTIIK KisSmini bu endacksier olusturmaktaydi. U006 yilma gelindigmde 1se, bu

oranmn % 30°a yiikseldigi gériilmektedir.*’

Hisse senetlerinde oldugu gibi rahat¢a almip satilabilen kredi temerriit swap
endeksleri arasinda, biitiin diinyada kabul edilen en 6nemli iki endeks Dow Jones
iTraxx ve CDX endeksleridir. CDX endeksi, Kuzey Amerika ve gelismekte olan
ilkelerin kredi temerriit swaplarindan olusan portfoyden elde edilirken; iTraxx
endeksi ise, CDX endeksinin disinda kalan Avrupa, Asya ve Avustralya’da faaliyet
gosteren firmalarm kredi temerrit swaplarindan olugan portfSyden elde

edilmektedir."!

2.3.5.3.1.1 iTraxx Endeksi

iTraxx endeksi, Avrupa, Asya ve Avustralya’da bir¢ok farkli sektérde faaliyet
gosteren firmalarin kredi temerriit swaplarimin birlestirilerek bir portfSy haline
getirilmesi yoluyla olusturulmaktadir. Endeks haline getirilen Avrupa, Asya ve
Avustralya firmalar1 {izerinde, hem endeks yoluyla var olan pozisyonunu
dengelemek isteyen hedgerlar ve spekiilatif iglem yapmak isteyen spekiilatorler islem
yapmaktadirlar. iTraxx endeks iglemlerinin de hisse senetlerinde oldugu gibi kolayca
alinip satilabilmesi, likiditenin hizla artmasina neden olmaktadir. Endeks 3, 5, 7 ve
10 yillik vadeler seklinde iglem gormekte olup; en ¢ok islem, diger kredi temerriit
swap iglemlerinde oldugu gibi, 5 yillik vadede ger¢eklesmektedir.

5% British Bankers Association, Credit Derivatives Report 2003 - 2004, s. 21.

% British Bankers Association, Credit Derivatives Report 2006, s. 31.

6! Ramin Charles Nakisa, A Financial Bestiary, A Comprehensive Introduction to Global
Financial Markets and Instruments, Chesham Bois Publishing, United Kingdom, 2011, s. 305-306
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1Traxx endeksi, Uluslararas1 Endeks Sirketi (International Index Company, IIC)

tarafindan yonetilmektedir. Bu sirket 6nde gelen yatirim bankalarmin bir araya
gelmesiyle olusmustur. Bu yatwrim bankalar1 her alt1 ayda bir toplanarak, likiditeyi
degerlendirmekte ve bir sonraki alti aylik dénemde endeksin iginde bulunmas:
gereken ve endeks iginden ¢ikarilmasi gereken firmalarin referans varliklarini

belirlemektedirler. Bu degerlendirmeler Mart ve Eyliil aylarinda gergeklesmektedir.

iTraxx endeksi i¢in, bircok banka piyasa yapicisi olarak islem yapmaktadir. iTraxx
endeksinde piyasa yapicisi bankalar; Bank of Amerika, Barclays Capital, BNP
Paribas, Credit Suisse, Citibank, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP
Morgan, Morgan Stanley, Mitsubishi UFJ, Mizuho, Nomura, RBS, Societe Generale
ve UBS’tir.? Bu barkalar, siirekli kotasyon vererek piyasada likiditenin ve buna

bagli olarak derinliginin.olusmasma yardimer olmaktadirlar.®®

iTraxx endeksinin icerisinde de, ¢esitli firmalarin gruplandirilmas: yoluyla alt
endeksler olusturulmustur. iTraxx endeksi igerisinde bulunan iTraxx Europe
endeksi en ¢ok islem goren endekstir. Bu endeks igerisinde, ayni kredi derecesine
sahip, esit olarak agwliklandirilmig 125 tane firma bulunmaktadir. iTraxx Europe
endeksinin likiditeye sahip olmasi, gosterge olma ozelligi (benchmark)

64
kazanmasina neden olmusgtur.

Gosterge kredi temerriit swap endeksir olma &zelligi olan iIraxx Europe endeksinin
yani sira, bu endeks iizerinden yaratilan ama bu endekse nazaran likiditesi daha az
olan iki endeks daha vardir. Bunlardan ilki, iTraxx Europe endeksinin igerisinde
bulunan ve volatilitesi olduk¢a yiiksek olan 30 finansal olmayan firmanin kredi
temerriit swaplarinin birlestirilerek portfy haline getirilmesi yoluyla olusturulan
iTraxx HiVol endeksi; digeri ise 45 tane yatirim yapilabilir seviye alti kredi
derecelendirme notuna sahip, likiditesi yiiksek firmanin kredi temerriit swaplarmin

birlestirilerek portfoy haline getirilmesi yoluyla olusturulan iTraxx Europe

62 Markit Financial Information Services, (Cevrimigi)
http://www.markit.com/en/products/data/indices/credit-and-loan-indices/itraxx/contributing-
banks.page?, 28 Subat 2011.

% Schlosser, Pricing and Risk Management of Synthetic CDOs, s. 35.

% Hans Bystorm, “Credit Default Swaps and Equity Prices the iTtaxx CDS Index Market”, Lund
University Department of Economics Working Paper, C:24, 2005, s. 3-4.
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Crossover endeksidir. Benzer sekilde, Japonya harici Asya kitasinin 6nde gelen 70

tane firmanin kredi temerriit swaplarinin birlegtirilerek portfoy haline getirilmesi

yoluyla olusturulan iTraxx Asia Ex-Japan; 25 tane Avustralya firmasmin kredi

temerrilit swaplarmin birlestirilerek portfoy haline getirilmesi yoluyla olusturulan

iTraxx Australia ve 30 tane Japon firmasinin kredi temerriit swaplarinin

birlestirilerek portfoy haline getirilmesi yoluyla olusturulan iTraxx Japan kredi

kadar yogun islem gérmemektedir.®®

Tablo 17: Gelismekte Olan Ulkelerin iTraxx Sovx CEEMEA Endeksi I¢indeki

Agirhklan
Ulke CDS S&P  Moody's Fitch S5Y CDS Para Endeks
Birimi  Agirhg
Rusya BBB Baal BBB 200,50 USD 15,00%
Turkiye BB Ba2 BB+ 240,22 USD 15,00%
Macaristan BB+ Bal BB+ 558,62 USD 8,00%
Gliney Afrika BBB+ A3 BBB+ 159,44 USD 8,00%
Polonya A- A2 A- 204,85 USD 6,00%
Ukrayna B+ B2 B 834,54 USD 6,00%
Abu Dabi AA Aa2 AA 116,30 USD 5,00%
Bulgaristan BBB Baa2 BBB- 282,24 USD 5,00%
Hirvatistan BBB- Baa3 BBB- 412,27 UsD 5,00%
Kazakistan BBB+ Baa2 BBB 218,85 USD 5,00%
Katar AA Aa? - 120,26 USD 5,00%
Romanya BB+ Baa3 BBB- 329,74 USD 5,00%
Dubai - - - 360,06 USD 4,00%
Israil A+ Al A 187,24 USD 4,00%
Litvanya BBB Baal BBB 245,72 USD 4.00%

Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi, 16 Nisan 2012.

¢ Jonathan Batten, Thomas Fetherston, Peter Szilagyi, Japanese Fixed Income Markets: Money,
Bonds and Interest Rate Derivatives, Oxford, Elsevier B.V., 2006, s. 191-195.
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Yukarida bahsedilen {i¢ biiyiikk endeksin yami sira bir¢ok iTraxx endeksi daha

bulunmaktadir. Tirkiye iilke kredi temerriit swaplarinin da i¢inde bulundugu iTraxx
Sovx CEEMEA endeksi icerisinde, gelismekte olan {ilkelerin kredi temerriit
swaplar1 topluca endeks cergevesinde almip satilabilmektedir. Endeksin detaylar:
Tablo 17°de gosterilmektedir. Tablo 17, iTraxx Sovx CEEMEA endeksi i¢inde

bulunan {ilkelerin giincel kredi notlarmin yam sira, 5 yillik Amerikan Dolar: kredi

16 Nisan 2012 tarihine aittir ve Reuters veri dagitim servisinden elde edilmistir.

Endeks agrrliklar1 dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin Rusya ile birlikte % 15,00’lik

onemli bir agirhiga sahip oldugu goriillmektedir.

Alt1 ayda bir Uluslararasi Endeks Sirketi tarafindan ihra¢ edilen iTraxx
endekslerinde, endeks igerisindeki referans varliklardan bir tanesinin temerriidii
durumunda, kredi temerriit swap endeksi saticis1 endeksi satin alan tarafa referans
varhigin afuligi derecesinde 6deme yapmaktadir. Bu Odeme sonrasinda, kredi

temerriit swap endeksi gegerliligini stirdlirmektedir.

Ornegin, Uluslararas:1 Endeks Sirketi’nin 100.000.000 Euro degerli, 5 yil vadeli, 3
ayda bir (Libor+0,50) faiz oraniyla iTraxx Europe kredi temerriit swap endeksi ihrag
ettigini varsayalim. Endeksin 6demeleri, 6demenin yapilacag: 3 aylik (Libor+0,50)
faizi iizerinden hesaplanacaktir. Libor oran1 % 1 olarak agiklandig: takdirde, 3 aylik
kredi temerriit swap endeksinin spreadi % 1,50 (150 baz puan) olacaktir. Endeksi
satin alan taraf, ilk 3 aylik 6deme olarak, 100.000.000 Euro degerli endeks i¢in 150

baz puan degeri olan 375.000 Euro 6demede bulunacaktur.

Birinci yilin sonunda, iTraxx Europe endeksinin igerisinden bir adet referans varligin
temerriide diismesi durumunda, endeksi ihrag¢ eden taraf temerriide diisen referans
varligin toplam endeks icerisindeki agirligi oraninda 6deme yapacaktir. Endeks
icerisinde 125 tane referans varlik bulunmakta ise ve bu varliklardan bir tanesi
temerriide diigerse, endeksi ihra¢ eden taraf endeksi satin alan tarafa 1/125 = % 0,8

oraninda temerriit Sdemesi yapacaktir.® Bu 6deme, 100.000.000 Euro degerindeki

¢ Morgan Stanley, Credit Derivatives Insights: Handbook of Credit Derivatives and Structured
Credit Strategies, s. 9.
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endeks i¢in 800.000 Euro’ya tekabiil etmektedir. Geri kalan 124 varlik i¢in kredi

temerriit swap endeksi devam etmektedir. Endeksin anapara tutari, temerriit
isleminden sonra 100.000.000-800.000 = 99.200.000 Euro’ya diismekte ve
dolayisiyla, endeks satin alan taraf temerriit gergeklestikten sonra 3 ayda bir yaptigi
pirim 6demelerini 99.200.000 Euro tizerinden gergeklestirmektedir. Béylece, anapara

miktarmin azalmasi, faizlerin sabit oldugu bir ortamda kupon 6demelerini

2.3.5.3.1.2 CDX Endeksi

CDX endeksi, yatirimcilarin, Amerikan firmalarinin ve gelismekte olan iilkelerin
makro bazda var olan pozisyonlarmm dengelenmesini (hedge) saglamak amaciyla
kullanilmaktadwr. Devlet tahvilleri CDX endeksi i¢erisinde yer alan gelismekte olan
iilkeler, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Panama,
Peru, Filipinler, Romanya, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Venezuela iilkeleridir.
Bu gelismekte olan iilkelerin devlet tahvilleri lizerine yazilan kredi temerriit swap

primleri toplu olarak CDX endeksi kapsaminda islem gormektedir.®’

iTraxx endeksinde oldugu gibi, CDX endeksinde de bazi bankalar hem siirekli fiyat
olusmas1 hem de piyasada derinlik saglanmasi amaciyla piyasa yapicisi olarak
se¢ilmislerdir. Piyasa yapicis1 bankalar, CDX endeksinde siirekli fiyatlama yaparak
likidite ve dolayisiyla piyasa derinliginin artmasinda etkili rol oynamaktadirlar. Bu
bankalar, Bank of Amerika, Barclays Capital, BNP Paribas, Citibank, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan, Nomura, Morgan Stanley, RBS,
UBS ve Wells Fargo’dur.®

Kendi igerisinde birgok alt endekse ayrilan CDX endeksinde en ¢ok islem, North
American CDX olarak adlandirilan Kuzey Amerikan CDX endeksinde

gerceklesmektedir. Bu endeks, ayni kredi derecelendirme notuna sahip ve yatwrim

57 Markit Financial Information Services, Index Methodology for the CDX and LCDX Indices,
(Cevrimigi) http://www.markit.com/assets/en/docs/products/data/indices/credit-index-
annexes/Markit%20Credit%20Index%20Methodology%20-%20April,%6202011.pdf, 15 Nisan 2011,
s.2-6.

%% Markit Financial Information Services, (Cevrimigi)
http://www.markit.com/en/products/data/indices/credit-and-loan-indices/itraxx/contributing-
banks.page, 15 Nisan 2011.
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yapilabilir seviyede bulunan 125 tane firmanin kredi temerriit swaplarinin

birlestirilmesinden olugsmaktadir.

Bir diger 6nemli ve yiiksek islem hacmine sahip endeks ise CDX.EM (CDX
Emerging Markets) olarak adlandirilan gelismekte olan iilkeler CDX endeksidir.
Bu endeks, adindan da anlagildig1 iizere, gelismekte olan ve yatirim yapilabilir kredi

derecelendirme notunun altinda (A kredi derecelendirme notunun altinda) bir nota

sahip olan iilkelerin kredi temerriit swaplarmin birlestirilmesinden olusmaktadir.
CDX.EM endeksi, cografi 6zelliklere gore kendi igerisinde su ii¢ temel gruba
ayrilmaktadir: Latin Amerika iilkeleri, Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika

iilkeleri ve son olarak Asya iilkeleridir.%’

Tablo 18, 16 Nisan 2012 tarihinde Reuters veri dagitim servisinden elde edilen ve
CDX.EM endeksi i¢inde bulunan iilkelerin giincel kredi notlarnm yam sira, 5 yillik
Amerikan Dolar1 kredi temerriit swap1 oranlarma ve endeks i¢indeki agirliklarina
iligkin verileri i¢cermektedir. Buna gore Tiirkiye, S&P’nin BB kredi derecelendirme
notuyla, gelismekte olan iilkeler CDX.EM endeksinin % 11°ini olusturmaktadir.
Tablo 18’da, Brezilya ve Rusya’nin 5 yillik kredi temerriit swaplarinin, % 13’liik

pay ile endeksin en agir referans varliklarmi olusturduklar: gérﬁlmektedir..

Diinya genelinde biiyikk fon yoneticileri, gelismekte olan iilkelere yatirim karari
alirken tlkeleri tek tek degerlendirmemekte; gelismekte olan iilkeleri tek bir sepet
icerisinde toplu olarak degerlendirmektedirler. Ornegin, yonettigi fonu gelismekte
olan iilkelere yatwrmak isteyen fon ydneticisi, tek bir iilkeye yatirim yapmak yerine
bu iilkelerden bir sepet olusturmaktadir. Sepet dahilindeki gelismekte olan iilkelerin
finansal araglarma yatirim yapan fon yoneticisi, alacagi riski minimize etmek
amaciyla CDX.EM endeksi satin almaktadir. Bdylece, hem gelismekte olan iilkelere
topluca yatmrim yapmis olmakta; hem de gelismekte olan {iilkelerde istenmeyen bir
kredi riski olugsmasi durumunda bu riski CDX.EM endeksi ile bertaraf etmig
olmaktadir.

% Jeffery D. Amato, Jacob Gyntelberg, “CDS Index Tranches and The Pricing of Credit Risk
Correlations”, BIS Quarterly Review, Mart 2005, s. 75-77.
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Tablo 18: Gelismekte Olan Ulkelerin CDX.EM Endeksi i¢indeki Agirhklar

Ulke CDS S&P Moody's Fitch 5SY CDS Para  Endeks

Birimi Agirhg:

Brezilya BBB Baa2 BBB 129,69 USD 13,00%
Rusya BBB Baal BBB 200,50 USD 13,00%
Tiirkiye BB Ba2 BB+ 240,22 USD  11,00%
Meksika BBB Baal BBB 12796 USD  9,00%
Kolombiya BBB- Baa3 BBB- 11842 USD  8,00%
Venezuela B+ B2 B+ 815,56 USD 8,00%
Arjantin B B3 B 878,46 USD  6,00%
Filipinler BB Ba2 BB+ 141,45 USD  6,00%
Endonezya BB+ Baa3 BBB- 164,52 USD 5,00%
Peru BBB Baa3 BBB 130,35 USD  5,00%
Malezya A- A3 A- 105,38 USD  4,00%
Macaristan BB+ Bal BB+ 558,62 USD 3,00%
Panama BBB- Baa3 BBB 118,13 USD  3,00%
Giliney Afrika BBB+ A3 BBB+ 159,44 USD  3,00%
- Ukrayna B+ B2 B 834,54 USD  3,00%

Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi, 16 Nisan 2012.

Hisse senetlerine benzer sekilde bir borsa araciligityla rahat bir sekilde alinip

- satilabilmelerinin yant sira, hem iTraxx hem de CDX endeksleri {izerine tehgah iistii

piyasalarda opsiyon da yazilmaktadwr. Ayrica, iTraxx endeksi tizerine future
piyasalar da gelismistir. Ozellikle, yiiksek likiditeleri ve derinlikleri nedeniyle,
iTraxx Europe ve ilTraxx HiVol kredi temerriit swap endeksleri iizerine future
kontratlar islem gormektedir. Her biri 100.000 Euro degerinde olan future
kontratlarin iizerine yazildigi referans varliklar 5 yil vadeli kredi temérrﬁt swap

endeksleridir.”® iTraxx ve CDX endekslerinin dogrudan almip satilmalarmin yani

7® Schlosser, Pricing and Risk Management of Synthetic CDOs, s. 41-43.
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sira, endeksler lizerine opsiyon ve future kontratlarinin da yazilabilmesi, kredi

temerriit swap endeks piyasalarmin derinlik kazanmasina neden olmaktadir.

Tablo 19: iTraxx ve CDX Endeksleri

Endeks CDS Primi

Markit iTraxx Furope 178

Markit iTraxx Europe Crossover | 758

Markit iTraxx Europe HiVol 279

Markit 1Traxx Japan 191

Markit CDX North American Investment Grade 120

Markit CDX North American HiVol 242

Markit CDX Emerging Markets 312

Kaynak:  International ~ Swap  and  Derivatives  Association,  (Cevrimici)

http://www.isdacdsmarketplace.com/daily prices/cdx and itraxx indices, 05 Ocak 2012.

Tablo 19, en ¢ok islem géren iTraxx ve CDX endekslerini ve bu endekslerin 5 Ocak
2012 tarihindeki primlerini (fiyatlarmi) gostermektedir. Fiyatlardan anlasilacagi
iizere, iTraxx Europe endeksi, diger iTraxx endeksleri igerisinde en diisiik fiyata
sahip olan endekstir. Fiyatinin diisiik olmasi, bu endeksi olusturan referans
varliklarin temerriit risklerinin, diger endeksler igerisindeki referans varliklara
nazaran daha diisiikk olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, iTraxx Europe
Crossover endeksi i¢erisindeki referans varliklarin kredi derecelendirme notlarinin
yatirim yapilabilir seviyenin altinda bulunmasi nedeniyle, bu endeksin fiyat1 oldukg¢a

yliksektir.
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2.3.5.4. ULUSLARARASI SWAP VE TUREV URUNLER BIRLIiGi
(ISDA)

Swap ve opsiyon islemlerinin genel olarak tezgah stii piyasalarda islem gérmesi, bu
piyasalarda  islem yapan katilimcilarin, yapmig olduklar1  islemlerin

standardizasyonunun olmamasi nedeniyle zaman zaman sorun yasamalarma neden

iistll piyasalarda yapilan islemleri organize etmek ve standardizasyona kavusturmak

amaciyla 1985 yilinda Uluslararas: Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (International

Swaps and Derivatives Association, ISDA) adli bir birlik kurulmustur.

Aslinda  birligin ~ kurulusundaki ilk ismi International Swap Dealers
Association’dir. Fakat sonrasinda, tezgah iistii piyasalarda gerceklesen tiirev iirtinler
islem miktarinin hizla artmasi nedeniyle, birligin isminde bulunan Swap Dealers
kelimeleri Swaps and Derivatives kelimeleri ile degistirilmis ve b6ylece, faiz swap1
iglemleri yerine tiirev islemlerine odaklanilmigtir. Diinya genelinde 5 ofisi bulunan
ISDA’nm merkezi New York’ta bulunmaktadir. Birligin, 6 kitada 58 iilkede 815 tane

tiyesi vardir.”!

ISDA, tezgah iistii piyasalarda Ek-1’de yer alan the ISDA Master Agreement
(ISDA Ana Siézlesmesi) olarak adlandirilan standart bir tiirev islem s6zlesmesinin
olusmasimi saglamuistir. Tezgah iistli piyasalarda islem yapan taraflarin uymasi
gereken kurallar bu sézlesmede ayrintilariyla agiklanmaktadir. Tezgah iistii tiirev
islemi yapmak isteyen katilimcilar, ISDA Ana Sozlesmesi'ni imzalayarak ortak
kurallara uyacaklarini bastan beyan etmekte ve boylece piyasada karsihikli giiven
olusmaktadir. S6zlesmenin bir kez imzalanmasi, ISDA Ana S6zlesmesi’nde gegerli
olan kurallarm kabul edildigi ve tlirev iglemleri devam ettigi siirece s6zlesme
cercevesinde belirlenen kurallara uyulacagi anlamina gelmektedir. Taraflar arasinda
gelecekte gergeklesecek islemlerde, sadece islemin ne oldugunu ve tarihini belirten

kisa bilgilendirmeler yapilmasi, islemin gergeklestirilmesi i¢in yeterli olmaktadar.

7! International Swap and Derivatives Association, About ISDA, (Cevrimigi)
http://www2.isda.org/about-isda/, 08 Mayis 2012.
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Sézlesmeye gore, herhangi bir hukuki sorun Ingiliz mahkemeleri araciligiyla ¢oziime
kavusturulmaktadir. Bu nedenle, ISDA Ana So&zlesmesi’ni imzalayan kuruluslar
Ingiltere’de bir temsilci belirlemekte ve Ingiliz mahkemeleriyle olasi tiim hukuki

stirecleri bu temsilei yiirtitmektedir.

1985 yilinda kullanilmaya baglanan itk ISDA Ana Sozlesmesi, standart tamimlamalar,

sunumlar ve garantiler icermekteydi. 1987 yilindan sonra ise, ISDA ii¢ dokiiman

yaymlamistir. Bu dokiimanlardan ilki, Amerikan Dolar1 faiz swaplarmda uyulmasi
gereken standartlari; ikincisi, diger para birimlerinin faiz swaplarinda uyulmasi
gereken standartlary; tiglinciisii ise, faiz oranlari ile déviz kurlarinin tanimlamalarini

icermekteydi.

ISDA Ana Sozlesmesi tizerinde yapilan bu ¢alismalar 1992 yilinda nihayete ermis ve
uyulmasi gereken tiim kurallar standart hale getirilmistir. 1990’11 yillarin sonlarinda
yasanan Uzak Dogu ve Rusya krizleri, 1992 yilinda standart hale getirilen ISDA Ana
S6zlesmesi igin bir deneme niteligi tagmugtir. Krizlerden alinan dersler neticesinde,
1992 yilinda kabul edilen ISDA Ana Soézlesmesi, 2002 yilinda revize edilmis ve

glinlimiize kadar bu haliyle gegerliligini siirdiirmiistiir.

ISDA Ana So6zlesmesi’nin siklikla revize edilmesinin en Onemli sebebi, tiirev
enstriimanlarin islem hacminin ve ¢esitlerinin (kredi tiirevleri, hava durumu tiirevleri
gibi) her gecen giin artmasidir. Ornegin, Islami bankacilizn giin gectikce artan islem
hacmi ve talebine bagh olarak geligen tiirev piyasalar1 igin de ISDA tarafindan,
uluslararas: Islami bankacilik tiirev {iriinlerinin nasil kullanilmasi gerektigine iliskin
detaylarin yer aldigi ve ISDA Ana Sozlesmesi’ne benzeyen Tahawwut Ana

Sozlesmesi (Tahawwut Master Agreement) hazirlanmigtir.”

72 Kabir Hassan, Michael Mahlknecht, Islamic Capital Markets: Products and Strategies, West
Sussex, John Wiley Sons, 2011, s. 166-167.
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3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KREDI TEMERRUT
SWAPLARI VE TURKIYE UYGULAMASI

Daha 6nce de deginildigi lizere, ¢alismamizimn ilk iki boliimiinde detaylica ele alman
tirev piyasas1 enstriimanlarmm ve ozellikle kredi tiirevlerinin 2008 Kiiresel

Krizi’ndeki rolii bilyiiktiir. Dolayisiyla, gelismekte olan {ilkelerde ve Tiirkiye’de

kredi tirevlerinin durumlar:1 incelenmeden Once, kiiresel krizlerin tiirev

enstriimanlarla iliskisine deginmek faydal1 olacaktur.

3.1. KURESEL FINANSAL KRiZLER ve KREDI TUREVLERIi

Iktisat bilimi tiizerine inceleme yapan arastirmacilar, yasanan krizleri
yorumlayabilmek ve ileride yasanabilecek olasi krizleri 6nceden tahmin edebilmek
amaciyla, gelismekte olan iilke ekonomilerini sik sik incelemektedirler. Diinya
genelinde yasanan krizlere makro agidan bakildigmnda, pek ¢ok ortak nokta olmasma
ragmen, krizlerin 6zeline inildiginde, hi¢bir krizin birbiri ile ayni olmadig:
gtirl'ilmektedir.1 Son yiizyilda onlarca kriz yaganmasina ragmen, dnce mortgage
kredileri, ardindan Lehman Brothers Yatrim Bankasi’nin iflas etmesi ile baslayan
son kiiresel krizin yagandig1 2008 yilina kadar, kiiresel ekonomi iizerindeki olumsuz
sonuglar1 uzun siire devam eden ti¢ buyiik kiiresel kriz yasanmistir. Bu kiiresel krizler

genel hatlariyla soyle 6zetlenebilmektedir:

> Ik kiiresel kriz, 1929-1932 yillar1 arasinda yasanan Biiyiik Ekonomik
Buhran’dir. 21-29 Ekim 1929 tarih araligmnda ortaya ¢ikan 1929 Biiyiik
Ekonomik Buhrani’nin ardinda yatan temel sebepler, 1900°lii yillarin baginda
artan makinelesme, makinelesmenin etkisiyle ger¢eklesen asir1 iiretim ve agir1
iiretim karsisinda yetersiz kalan talep, yani arz fazlahigidir. Talebin tretim

karsisinda yetersiz kalmasi ve sonrasinda Amerikan Bankalari’nda yasanan

' Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri, Déviz Krizleri, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, [stanbul,
Derin Yayinlari, 2004, s. 1-3.
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likidite sikigiklig1 krizin olusmasmna neden olmustur.? 1929 Biiyiik Ekonomik

Buhran’1 diinya genelinde 50 milyon Kkiginin igsiz kalmasina, diinya topiam
tiretiminin % 42 ve diinya ticaretinin ise % 65 oraninda azalmasma neden
olmustur. Fiyatlar % 25 oraninda diigmistiir. 1929 yilinda baslayan kriz o
kadar derin yasanmistir ki, 1938 yilina gelindiginde her 5 kisiden biri hala

issiz bulunmaktaydi.’ Yasanan bu ilk kiiresel kriz, iktisadi diistinceyi de

p 521 ]

etmemesi gerektigi” diiglincesi, yerini “devletin gerektigi takdirde ekonomiye

miidahale etmesi gerekir” diisiincesine birakmisti.

> lkinci kiiresel kriz, 1973 Petrol Krizi’dir. S6z konusu kriz, OPEC’e iiye
petrol ihra¢ eden Arap iilkelerinin, Ortadogu’da Arap iilkeleri ile savasan
Israil’in Amerika tarafindan desteklenmesini gerekge gdstererek 15 Ekim
1973 tarihinde petrol ambargosu uygulamalar1 nedeniyle yasanmistir. Petrol
ambargolar1 nedeniyle petrol fiyatlar1 hizla artmis ve buna bagli olarak iiretim
girdi maliyetleri yitkselmistir.* Artan girdi maliyetleri, 1973 yilmndan sonra
diinya genelinde enflasyon oranlarmi arttrmaya baglamistir. Yiiksek
enflasyon oranlari, Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere pek ¢ok
gelismis tilkede ve 6zellikle Latin Amerika iilkelerinin bas1 ¢ektigi gelismekte

olan tilkelerde 1990’11 yillarm ortasmna kadar gozlenmistir.’

> Uglinci kiiresel kriz, 1997 Uzakdogu Asya Krizi’dir. 1997 yilinda
Tayland’da baglayan kriz, domino etkisi seklinde tiim Uzakdogu iilkelerini
sarmustir.’® Uzakdogu Asya Krizi kendisinden sonra gelen Rusya, Brezilya ve

Tiirkiye krizlerinin yasanmasina zemin hazirlamigtir. 1997 yilinda yasanan

2 Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5 bs., New York, Worth Publisher, 2003, s. 296-297.

3 Serdar Oztiirk, Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Siileyman

Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C:15, Say::1, 2010, s. 378.

* Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 7. bs.,

Boston, Pearson Education Inc., Addison-Wesley, 2006, s. 524-525.

Z Frederic Mishkin, Para Teorisi ve Politikasi, Istanbul, Bilim Teknik Yaymnevi, 2008, s. 312-313.
A.e., s. 125.
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krizin etkileri uzun vadeye yayilmis ve 2002 yilina kadar diinya {izerindeki

diger iilkelerde de etkisini stirdiirmiigtiir.”

2008 oncesinde yasanan bu kiiresel krizlerin gelisim siireclerine bakildiginda tiirev
enstriimanlarin roliine rastlanamamaktadir. Zaten, sabit kur rejimlerinin sona ermeye
baslamasma ve teknolojinin gelismesine bagli olarak tiirev enstriimanlarin islem

hacimlerinin hizla artmasi, 1970°1i yillarin ilk yarisina tekabiil etmektedir. Diger

yandan, 1970’li yillarda tiirev enstriimanlar lizerine yapilan iglemler de forward,
swap gibi basit islemler olup, giiniimiizde kullanilan kredi swaplar1 gibi finansal
miithendisligin karmasgik tiirev iglemleri degillerdi. Dolayistyla, 1990’11 yillardan 6nce
yasanan krizlerde, tlirev piyasalarinin varligindan ve bu piyasalarin kriz olusumuna

zemin hazirlamasindan bahsedilememektedir.

1997 yilinda yasanan Uzakdogu Asya Krizi ve onu izleyen 1998 Rusya ile 2001
Tiirkiye krizlerinin olusumunda da tiirev enstriimanlarm rolii gériilmemektedir. Hatta
bu donemde, tiirev enstriimanlarin kullanilmasi yoluyla yatirimcilarin kendilerini
krizlere ve kriz sonrasinda olusabilecek olumsuz durumlara kars1 koruyabileceklerine
dair yorumlar yapilmisti. Bu krizlerin olugmasindan 6nce, kredi temerriit swap
piyasalar1 basta olmak tizere kredi tlirev piyasalar1 gelismis olsaydi; bir ¢ok yatirimei

kendisini krize karsi koruma altma alabilecekti.

2000’1i yillarla birlikte, Japonya ekonomik durgunluk yagamaya baslamis ve bu

durgunluktan kurtulabilmek amaciyla politika faizini minimum diizeye indirmigtir.

~ Minimum diizeydeki faiz oranlar, diinya genelinde ucuza borglanabilme olanaklar

yaratmig ve elde edilen fonlarin, gelismekte olan iilkelerin vermis olduklar1 yiiksek
faiz oranlarindan yararlanabilmek amaciyla gelismekte olan tilkelere dogru hizla
akmasina neden olmustur. Japonya’nin ardindan Amerika’nin da faiz oranlarini
indirmeye baglamasi, diisik faizle kredi bulunabilmesine ve dolayisiyla diinya
genelinde paranin bol ve ucuz hale gelmesine yol agmistir. Bu durum, tiirev
enstriimanlarin koruma amagli kullanilmas1 yerine, spekiilatif amag¢l kullanilmasimna

neden olmustur. Bu dongii, 2007 yilnin basinda yasanan gayrimenkul krizi ve

7 Kansu, Déviz Kuru Sistemleri, Doviz Krizleri, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, s. 144-145.
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sonrasinda 2008 yilinda Lehman Brothers’n iflas ettigini agiklamasina kadar

stirmiistiir.

2008 yilinin Eylil aymnda 6nce ABD yasanan ve sonrasmnda diinyanin diger
iilkelerine dalga dalga yayilan kiiresel krizin temelinde, tarihin en biiyiik
gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir. Kiiresel krize gétiiren olaylar silsilesine

bakildiginda, ilk asamada mortgage sorunu ve sonrasinda yasanan likidite krizi

goriilmektedir.®

2007 yilinda yasanan kredi krizi Sncesinde, 10 trilyon dolarlik bir biiyiikliige
ulasarak diinyanmn en biyiik piyasasi haline gelen mortgage piyasasi,’ mortgage
kredilerinin diizenlendigi birincil piyasa ve mortgage kredilere dayandirilan menkul
kiymetlerin almip satildigi ikincil piyasadan olugsmaktadw. Hem birincil hem de
ikincil mortgage piyasasinda, bireysel ve kurumsal pek ¢ok yatirimer islem

yapmaktadir.'’

Krizin kaynagi1 olan ABD mortgage piyasasi, kredi verilen kisilerin kredi geri 6deme

kapasitelerine gére su li¢ ana segmente ayrilmaktadir:
> A Kalite (Ust Gelir - Prime )
> Alt A Kalite (Orta Gelir)
» Riskli Grup (Alt Gelir - Subprime)

Kredi kullandirilacak kisinin finansal yapisi bu ii¢ segmente gére incelenerek, risk
yapisina uygun kredi kullandirilmaktadr.'’ 2000°1i yillarin baginda, daha Snceleri
sadece st gelir misterilere (prime) kullandirilan mortgage kredileri, bankalarin

zaman icerisinde dnlenemez kér istahlariyla birlikte alt gelir gruplarina (subprime) da

® Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “Is the 2007 U.S. Sub-prime Financial Crises So
Different? An International Historical Comparison”, NBER Working Paper Series, No:13761,
National Bureau of Economic Research, January 2008, s. 3-4.

° Mahfi Egilmez, Makroekonomi: Tiirkiye’den Orneklerle, 2.bs., istanbul, Remzi Kitabevi, Ocak
2010, s. 295.

19 Oztiirk, Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, s. 378.

! Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “ABD Mortgage Krizi’, BDDK Cahsma Tebligi,
Say1:3, Agustos 2008, s. 19.
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kullandirilmaya baglanmustir.’> Borg verilen kisinin finansal yapisi yeteri kadar
Y

incelenmedigi igin, ahliki risk (moral hazard) ve tersi se¢cim (adverse selection)
sorunlar1 da yasanmaya baglamigtir. Diger bir ifade ile bu durum, mortgage kredi

piyasasinda asimetrik enformasyon probleminin olusmasina neden olmustur."

2008 Kiiresel Krizi dncesi siire¢ 2000°1i yillarin baglarina dayanmaktadir. Dénemin

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskani Alan Greenspan, dusik enflasyon

oranlarmin da etkisiyle, istihdami artirmak amaciyla 2002 yilinda politika faiz
oranlarimi % 1’e kadar diistirmiistiir. Bu politika 2002-2004 yillar1 arasinda devam
etmistir.'* ABD’de uygulanan diisiik faiz politikasi ile birlikte her Amerikan ailesinin
mutlaka bir ev sahibi olmasi1 gerektigine yonelik siyasi politikalar, kredi talebinin
artmasma ve bankalarin daha fazla kredi vermelerine olanak saglamistir. Bu
politikalarin tesvik edici etkileriyle, alt gelir grubuna (sub-prime) da mortgage
kredileri kullandiriimaya baglanmistr.'> Boylece bankacilik sektdriiniin islem hacmi
artmugtir. Artan islem hacmi, bankalarin vermis olduklar1 veya vermeyi diistindiikleri
krediler i¢in kendilerini fonlama ihtiyaglarmmi1 ortaya ¢ikarmistw. Bankalar,
¢ogunlukla 15 ile 30 yil arasinda degisen uzun vadelerle kullandirdiklar1 ve s6z
konusu gayrimenkuliin teminat olarak gosterildigi, genellikle degisken faizli
mortgage kredilerini fonlamak amaciyla, bu kredilere dayali finansal iiriinler (tiirev
tirtinler) hazirlamiglar ve bu finansal tirtinleri, hedge fonlara ve yatirim bankalarina
satmiglardir. Hedge fonlarin kaldirag kullanarak kendi sermayelerinin ¢ok tizerinde
borglanabilmeleri ve tiirev {irlinlere yatwrim yapabilmeleri, mortgage kredilerine

dayali tiirev enstriimanlarin iglem hacminin hizla artmasma neden olmustur.

Calismanin ikinci b6liimiinde, mortgage kredilerin referans varlik olarak alindig:
teminatlandirilmig bor¢ senetlerinin, kredi derecelendirme kuruluglarindan kredi

derecelendirme notu alinarak pazarlandig: belirtilmisti. Yiiksek kredi derecelendirme

12 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 7.bs, Istanbul, Remzi
Kitabevi, Mart 2011, s. 66.

13 Demet Vardareri, Giilten Dursun, “Asimetrik Bilgi Cergevesinde 2008 Kiiresel Krizinin
Incelenmesi”, The Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management, 2010, C:5,
IIkbahar, Bilgi Ekonomi ve Y&netim Uluslararas: Kongresi, (Cevrimigi)
http://www.beykon.org/2010/SPRING/D.Vardareri.pdf, 17 Nisan 2012, s. 144.

!4 Michael D. Bordo, “An Historical Perpective on the Crisis of 2007-2008”, NBER Working Paper
Series, N0:14569, National Bureau of Economic Research, Aralik 2008, s. 3.

15 Egilmez, Makroekonomi: Tiirkiye’den Orneklerle, s. 295.
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notu alinmasi, teminatlandirilmis bor¢ senedi ihrag eden bankanin bu senedi daha
diisiik faizle pazarlamasma yardimci olmakta ve bdylece maliyetlerin diigmesini
saglamaktaydi. 2008 yili 6ncesinde, subprime mortgage kredilerin referans alindig:
teminatlandirilmig bor¢ senedi tranglarinin % 81°1 igcin AAA, % 1171 igin AA ve %
411 i¢in A olmak tizere, % 96’lik kismma A grubu kredi derecelendirme notu

verilmis ve bu senetler senior bolimden pazarlanmistir. Bu durum, kiiresel kriz

Jomemi— Sncesind bori redilerin : y

teminatlandirilmig bor¢ senedi islemleri igin, kredi derecelendirme sirketlerinin

gereken 6zeni gostermeden kredi notu verdiklerini ortaya koymaktadir. 16

Diger yandan, 2000 ile 2006 yillar1 arasinda ekonomileri hizla gelisen Cin ve
Hindistan’m basta petrol olmak tizere hizla artan hammadde talepleri sonrasinda,
petrol ve emtia fiyatlarinda biiytik bir artig gézlenmistir. Petrol fiyatlar1 2002 yilinda
20 Dolar iken, 2008’in ilk yaris1 itibariyle 148 Dolara yiikselmigtir. Petrol ve emtia
fiyatlarindaki bu hizh yiikselis, diinya genelinde enflasyonun yiikselecegine dair
endiseleri arttrrmistir. Bu donemde Amerikan Dolar’’nin emtia fiyatlar1 ve diger tilke
para birimleri karsisinda hizla deger kaybetmesi, kaginilmaz olarak ABD’nin diigiik
faiz oranlar1 tizerinde baski olusturmus ve politika faiz oranlarini arttirmasina neden
olmustur. Yeni Amerikan Merkez Bankasi Baskami1 Ben Bernanke, politika faiz
oranlarmi % 5,25’e kadar ylkseltmistir. Yiiksek faiz politikasiyla enflasyon 2006
yilinda % 2,5 seviyesine kadar gerilemis; fakat artan emtia ve hammadde fiyatlari,
yiiksek politika faizine ragmen, enflasyon oraminin 2007 yilinda yeniden % 4,1°e

yiikselmesine neden olmustur.

Kredi piyasasina baktigimizda, enflasyonla miicadelede politika araci olarak goriilen
politika faiz orami artigmm, kredi piyasasmmda daraltict bir etki yarattifi
goriilmektedir. Kredi piyasasinda 2006 yilinda % 13,2 oraninda biiyiime saglanirken;
2007 yilinda bu oran % 4,8’e gerilemistir. Kredi piyasas1 bilylime oraninin diismesi,
Amerikan y6netiminin kredi piyasasimi canh tutarak ekonomik biiylimeye katma
deger saglama amaci ile drtiismemekteydi.'” Diger yandan, ABD’de emlak fiyatlarmi

Olgmek tizere kullanillan Case Schiller Emlak Endeksi’nde de 2007-2008 yillari

16 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “ABD Mortgage Krizi”, s. 56.
17
A.e., s. 34.
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arasinda % 16 oraninda diisiis gériilmekteydi. Bu diisiige ragmen, piyasa uzmanlari

emlak fiyat endeksinin % 10°luk bir duslis daha gostermesi gerektigini
belirtmekteydiler.

2007 yilma kadar, sahip olduklar1 gayrimenkuliin fiyatmmn yiikselmesi ile
refahlarimin  arttigini diistinen Amerikalilar, refah artiglarin1 yeni borglar alarak

harcama yolunu se¢miglerdi. Artan emlak fiyatlar: kisileri, emlak ihtiyaci olmasa da,

sahip olduklar1 gayrimenkulleri ilerleyen zamanda daha yiiksek fiyattan
satabilecekleri umuduyla yeni emlak almaya sevk ediyordu. Emlak sektdriindeki
talebin bu kadar yogun olmasi, mortgage krediler {izerine yapilan finansal islemlerin
de hacimsel olarak artmasma neden oluyordu. Ancak 2008 yilina gelirken, yukarida
da belirtildigi tizere, enflasyonla miicadelede politika araci olarak gorillen politika
faiz. oram artisimin etkisiyle diisen emlak fiyatlari, asir1 borglu Amerikan halki igin

tam bir sok etkisi yaratmustz.'®

Sekil 17: Amerikan Merkez Bankasi (FED) Ocak 1999-Mayis 2012 Tarihleri
Arasi Politika Faiz Oranlar (%)
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Kaynak: Amerikan Merkez Bankas, Istatistikler, (Cevrimici)
http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html, 16 Mayis 2012.

'8 Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s. 67.
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Sekil 17, Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve System, FED) nin Ocak 1999-

Mayis 2012 tarihleri arasi politika faiz oranlarini géstermektedir. Amerikan politika
faiz oranlarmmn artmaya baglamasi, degisken faizle mortgage kredisi kullanan alt
gelir (subprime) grubunun borglarini deyememesine neden olmustur.' 2007 yilmnn
ilk ti¢ aylik dénemi ile 2007 yilinin son ii¢ aylik d6nemi kiyaslandiginda, mortgage

kredilerinin 6denmeme oram1 % 35°e yiikselmistir. Borglarin 6denememesi

el konulmus ve bu gayrimenkuller satiliga ¢ikardmistir. Birgok gayrimenkuliin

satibifa ¢ikarilmasi, emlak fiyatlarinin hizla diismesine neden olmugstur. Emlak
fiyatlarindaki bu hizli diistise ragmen, satisin aym hizla gergeklestirilip nakde
doniilememesi, bankalarin kredi verme giiglerini diisiirmiiy ve ekonominin para
kaynagini kurutmustur. 2007 yilindaki emlak satiglari, son 10 yilin en disiik
seviyesine gerilemistir.?’ Mortgage kredilerinden kaynaklanan ve kisa siirede
piyasalara yayilan likidite sorunu, mortgage lizerine yazilan tiirev {friinlerin

fiyatlarimin da hizla diigmesine ve mortgage piyasasmnin ¢okmesine neden olmustur.

Emlak balonunun sénmesi sonucunda, portfoyiinde ¢ok miktarda mortgage tizerine
yazili kredi tlirev tirtinii bulunan The Bear Stearns Yatirinm Bankasi Mart 2008
tarihinde iflas etmistir. ABD y&netimi, ilk basta krizin ¢ok daha derinlesebilecegini
tahmin etmediginden ve liberal ekonomi igerisinde piyasalarin tekrar kendi dengesini
bulabilecegine inandigindan piyasalara miidahale etmemistir. Ancak, 15 Eyliil 2008
tarihinde, en yiiksek kredi derecelendirme notu olan AAA kredi notuna sahip
Lehman Brothers Yatirinm Bankasi’nin 613 milyar Dolarlik borg ile iflas etmesi;
yine aymi tarihlerde, Merrill Lynch Yatirnm Bankasi’nin iflasin esigine gelmesi ve
akabinde Bank America’ya satilmasi ve son olarak, AIG Sigorta Sirketi’nin kredi
notunun diismesi ve var olan agik kredilerini geri ¢agirmaya baslamasi, durumun
vahametini gozler 6niine sermistir. Mortgage kredileri ve bu kredilere dayali tiirev
enstriimanlarin neden oldugu ve 502 konusu tiirev enstriimanlarin diinyanin her

yerinde alnip satilmasi nedeniyle kisa stirede diger iilkelere de sigrayan bu krize,

19 Egilmez, Makroekonomi: Tiirkiye’den Orneklerle, s. 296-297.

20 Martino, Danielle Di, John V. Duca, “The Rise and Fall of Subprime Mortgages”, Economic
Letter-Insights from the Federal Reserve Bank of Dallas, Federal Reserve Bank of Dallas, C:2,
No:11, Kasim 2007, s.1-4.
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gelismis {ilke hiikimetleri tarafindan mutlaka miidahale edilmesi gerektigi izlenimi

uyanmigtir. 21

Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nmin 613 milyar Dolar borg ile batmasi, ABD
tarihinin en biyiik iflasidir. Bu iflasin hemen ertesinde, bankalarin kurtarilmasi,
kapanan kredi musluklarinm tekrar agilmasi ve dolayisiyla piyasalarin canlanmasi

i¢in, 850 milyar Dolarlik kurtarma paketi 03 Ekim 2008 tarihinde ABD Kongresi

tarafindan onaylanmistur.

2008 Kiiresel Krizi, temelde emlak fiyatlarinin sigkinligine de dayansa, dogrudan
verilen kredilerin degil, ona dayanilarak ¢ikarilan tiirev enstriimanlarin yarattigi bir
kredi krizidir. Sorunun ana kaynagi, mortgage kredilerinin tiirev piyasasi iglemleri
yoluyla inanmilmaz hizli bir sekilde el degistirmesi olmustur. Mortgage kredisi
kullanicismin geri ddememe riski, tiirev piyasasi islemleri yoluyla hedge fon gibi
tgtincii kisilere devrediliyordu. Riski devreden finansal kuruluglar, daha biiyiik
risklere giriyor ve krediler ile onlara bagh tiirev Uriinler ¢1§ gibi biiytiyordu.
Baslangicta risk devretmeye yarayan kredi tlirevleri, ilerleyen zamanda kendileri

birer risk unsuru haline gelmislerdi.**

Kredi iligkileri incelendiginde, neredeyse biitiin uluslararasi bankalarin birbirlerine
kefil olduklari goriilmekteydi ve bu iligkiler yumagmin en fazla yogunlagtigi kurum

Lehman Brothers Yatirim Bankasi olmustu.??

Kriz, Amerika’dan Avrupa’ya sicradiginda, Avrupa’daki ilk etkilerini Izlanda
{izerinde gostermistir. Izlanda’mn fi¢ biiyilk bankas: pes pese iflas etmistir. Izlanda
para birimi Krona, Euro karsisinda % 40 deger kaybetmis ve Izlanda’da enflasyon
oran1 kisa siirede % 15°e ulagmistir. Izlanda’nin ardindan, mortgage kredilerinin ve
bu kredilere bagli kredi tiirev iiriinlerinin yogun olarak kullamldig: Ingiltere’de de
krizin etkileri hissedilmeye baslanmis; Ingiltere’de emlak fiyatlarmda hizli bir diisiis

yasanmistir.

2! Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Kiiresel Krizde ingiltere Tecriibesi”, BDDK
Calisma Tebligi, Sayi:4, Temmuz 2009, s. 2.

22 Esilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s. 67-68.

* Organization for Economic Cooperation and Development, OECD Economic Surveys: Iceland
2009, OECD Publishing, Eyliil 2009, s. 11-19.
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Krizin Avrupa’ya sigramastyla birlikte, Izlanda ve Ingiltere’de yasanan sorunlarin
benzer etkileri Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Italya’da goriilmeye baslanmigtir.
S6z konusu iilkelerin krizden bu kadar derin etkilenmelerinin temel sebebi, toplam
borglarinm gayri safi yurti¢i hasilalarma (GSYIH) oranlarmin ¢ok yiiksek olmasidir.
Krizle birlikte ortaya ¢ikan likidite sikigikligi, bu iilkelerin vadesi gelen borglarmin

ddenmesini olanaksiz hale getiriyordu. 2000-2008 yillar1 arasinda, krizden en ¢ok

seyrediyordu. Ayni donemde merkezi hiikiimet harcamalar1 % 87 oraninda artarken;
tiretim nominal olarak % 40, vergi gelirleri ise sadece % 31 oraninda artmigti.
Dolayisiyla, Yunanistan’m biitge agig1 ise 2009 yilinda GSYIH’nm % 13,6’sina
ulagmist.”® Yunanistan’a lizla ulasan kriz, var olan hiikiimetin yonetimden
diismesine ve ekonomistlerden olusan teknotraklar hiikiimetinin kurulmasina neden
olmugtur. Yunanistan’da ekonominin tekrar rayina girebilmesi i¢in, kamu bor¢larmin
azaltilmasi bagta olmak iizere, kemer sikma politikalar1 uygulanmis; bu uygulamalar

neticesinde, issizligin ve umutsuzlugun hizla arttig1 gézlenmistir.>

Krizin hizla yayilmasi ve tiim diinya genelinde hissedilmeye baslanmasiyla birlikte,
likidite krizinin Oniine gegebilmek amaciyla birgok {iilkede Keynesyen ekonomi
politikalarma geri donils yasanmis;*® piyasalarin canlanmasi amaciyla hiikiimetler

pek ¢ok ekonomi paketi onaylamis ve politika faizleri hizla diistiriilmiistiir.”’

Goriildigi gibi, tiirev piyasast enstriimanlarinin ve &zellikle kredi tiirevlerinin,
detaylar1 ile agiklanan 2008 Kiiresel Krizi*nin olusumunda ve hizla yayilmasindaki
rolii biiytiktiir. Bu durum bize, tlirev piyasalarinin, krizlerden en kolay etkilenen iilke
gruplar1 olan gelismekte olan iilkeler agisindan ne kadar 6nemli oldugunu da

gOstermektedir.

** Yagar Kose, Hakan Karabacak, “Yunanistan Ekonomik Krizi: Nedenleri, Etkileri ve Alnan
Tedbirlere iliskin Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2011, Say1:160, s. 291.

?* Organization for Economic Cooperation and Development, OECD Economic Surveys: Greece
2011, OECD Publishing, Agustos 2011, s. 20.

*® Epilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.104.

" Organization for Economic Cooperation and Development, OECD Economic Surveys: Italy 2011,
OECD Publishing, Mayis 2011, s. 11-21.

117




3.2. TURKIYE’DE TUREV PIiYASALARIN GELIiSIMi

Uluslararasi piyasalara giin gectikge daha fazla entegre olan Tiirkiye piyasalarinda,
spot piyasa Uriinlerinin yani sira bankacilik kesiminin Onciiliigiinde tiirev piyasa
tiriinleri de yaygmn bir sekilde kullanilmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de tiirev

pivasalarinin gelisimine baktigimizda, tarihinin ¢ok da geriye gitmedigini

gormekteyiz.

Tiirkiye’de 1980°li yillara kadar, 1963 Kalkinma Plan1 gergevesinde, ekonomik
biiylimeyi arttirmak i¢in ithal edilen saﬁayi iriinlerini tilke igerisinde iiretmeyi
amaclayan ithal ikimeci sanayilesme politikasi uygulanmistir. Finansal baski
politikalarmin, kambiyo kisitlamalarmin kullamildigi ve secilmis sektorlerin
desteklendigi*® bu ice doniik ekonomi doneminde, sermaye hareketlerinin serbest
olmamasimin vermis oldugu rahatlikla, déviz kuru seviyesi ve para politikas1 aract
olan faiz oranlar1 piyasa sartlar1 yerine politika uygulayicilar1 tarafindan
belirlenmekteydi. Ancak, 1980°li yillarla birlikte baslayan finansal liberallesme ve
disa a¢ik ekonomi politikalari, yeni finansal araglarin kullanilmasma zemin

hazirlamagtir.

24 Ocak 1980 istikrar ve Yapisal Doniisiim Programi ile benimsenen ve dig
ticaret ve ihracati desteklemeyi amaglayan kalkinma stratejisi geregi, serbest piyasa
ekonomisini ve etkin kaynak dagilimimm saglayacak finansal liberalizasyon
politikalann uygulamaya konulmustur. Bu liberal politikalar ile birlikte, vadeli

islemlere yonelik ilk yasal diizenlemeler doviz piyasalarinda gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’de tiirev piyasalara yonelik islemler, TCMB’nin 01 Mayis 1984°te forward
islemlerin yapilabilmesine yonelik izni ile serbest hale gelmistir.”? Ayni yil yiirtirliige
giren 07 Temmuz 1984 tarihli ve 30 Sayih Kararname ile ise déviz kuru rejimi

biiyiik 6l¢iide liberallestirilmis ve vadeli doviz islemlerine iligkin diizenlemeler Tiirk

*8 Tiirkiye Bankalar Birligi, BAT’s 40th Year Book, 1999, (Cevrimigi)
http://www.tbb.org.tr/english/40.htm, 02 Mayis 2008, s. 14.

* Riza Asikoglu, Cantiirk Kayahan, “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa
Goérimiimii”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, C:10, S:2, 2008, s. 166.
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Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar ile hilkme baglanmigtir. 32
30

Sayili Karara gore:

» Bankalar dovize ve kiymetli madenlere dayali vadeli islem ve opsiyon

sGzlesmesi yapabilirler.

» Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslarca,

dovize ve kiymetli madene dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil
sermaye piyasasi mevzuatma gore diizenlenmis her tiirlii tiirev ara¢larin alim
satimi, Sermaye Piyasasi mevzuatr c¢ergevesinde teskilatlanmis borsalarda

yapilir.

> Déviz transferinin bankalardan yapilmasi kaydiyla yurt disindan vadeli islem
ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarmin alim satimi Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis yurt i¢inde veya yurt diginda

bulunan araci kuruluslar araciligiyla yapalir.

» Vadeli déviz alim satimina iligkin diizenlemeleri yapmaya Merkez Bankasi

yetkilidir.

Mevzuatta gerceklesen tim bu gelismeler kapsaminda, TCMB ile bankalar
arasindaki swap islemleri 1985 yilinda baglamistir. Ancak, TCMB biinyesinde
gerceklestirilen vadeli doviz alim-satim iglemlerine ilk olarak, 28 Kasim 1995°de

kurulan Piyasalar Genel Miidiirliigii’ nce baslanmugtir.”’

Para ve sermaye piyasalarmndaki liberalizasyon hareketlerine baktigimizda, 1981
yilinda yiirlirliige giren Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda 1982 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nin kuruldugunu ve TCMB biinyesinde 1986 yilinda Bankalararasi Para

Piyasasi’nin, 1988 yilinda ise Déviz ve Efektif Piyasasi'nin faaliyete basladigini

*® Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih
Karar, 07 Agustos 1989, (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/mevzuat/BANKACILIK/32sayilikarar.htm, 10 Haziran 2012.

3! Asikoglu, Kayahan, “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa Goriintimii”,
s. 166.
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gérmekteyiz.*? Bu yeni olusumlar arasinda yer alan SPK’nmn, 29 Nisan 1992 tarih ve

3794 sayih “Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasma, Bankalar
Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun Hilkmiinde
Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiirtrlikten Kaldirilmasina Dair Kanun” ile
“finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mal ve kiymetli madenlere

dayall vadeli iglem sézlesmesi ile minhasiran bu sozlesmelerin iglem gorecegi

~— borsalarda calisacak —kurumlarin—kurulus,  faaliyet —ilke —ve —esaslarr —ile

yikimliiliiklerini  diizenlemek, izlemek ve denetlemek” ile yetkilendirilmesi ise
organize borsalarda tiirev islemlerinin yapilabilecegine yonelik ilk adimlarin yasal

zeminini hazirlamigtir.>

Tiirkiye’de yasanan 1994 finansal krizi ve beraberinde finansal piyasalarda artan
belirsizlik ile birlikte tiirev islem hacmi hizli bir artis gostermistir. Bu dénemde
gerceklestirilen tlirev iglemleri, doviz kurlarinin ileri bir tarihte sabitlenmesi
amaciyla yapilan forward islemler ve bankalarin bir bagka banka veya firma ile
aralarinda para degis tokusu yaptiklar1 swap islemleri seklinde olmustur.
Liberalizasyonun etkisiyle bankacilik sektoriiniin dis rekabete agilmasi ve Tiirkiye’de
sube agmak suretiyle faaliyet gOsteren yabanci bankalarin sayilarimin artmasi da

tiirev islem hacminin artigin tetiklemisgtir.

Tiirev iiriinlerinin islem gorecedi organize bir borsa olarak 03 Mayis 1994 tarihinde
IMKB’de Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirligii kurulmustur. Bu kurulusun amaci,
para ve sermaye piyasalarinda iglem yapan yatirimcilara ve portfy yoneticilerine
hem riskten korunma hem de etkin bir portf6y yonetimi imkam saglamak olmustur.
Bu konudaki hukuki mevzuat SPK ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan yapilmistir. SPK
tarafindan yapilan ilk diizenleme 23 Temmuz 1995 tarih ve 22352 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Cahsma
Esaslan Hakkinda Genel Yonetmelik olmustur. Bu yonetmeligi, 1995 yilinda
yayimlanan Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi, 1996 yilinda

yayimlanan fzmir Ticaret Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi1 Genel Yonetmeligi,

32 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, May1s
2002, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr/, 02 Mayis 2008, s. 13, 15.

33 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Mevzuat, (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1, 10 Haziran 2012.
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1996 yilinda yayimlanan Istanbul Altm Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon

Piyasas1 Yonetmeligi ve 1997 yilinda yayimlanan Ticaret Borsalann Vadeli

Islemler Piyasas1 Genel Yonetmeligi izlemistir.**

Siralanan hukuki mevzuata paralel olarak, 28 Kasim 1995 tarihinden itibaren TCMB
biinyesindeki Piyasalar Genel Miidiirliigii ve Ddviz ve Efektif Piyasalar

Miidiirliigii aracilifi ile vadeli d6viz alim-satim piyasas1 faaliyet gOstermeye

baglamistir. Bu piyasada, TCMB hem alis hem de satig yoniinde kotasyon vermekte
iken; bankalarm da TCMB’nin verdigi kotasyonlardan daha cazip kotasyonlar
vermek istemeleri halinde, bu kotasyonlarin da ildn edilebilmesine olanak
saglanmigtir. TCMB biinyesinde gerceklestirilen s6z konusu vadeli iglemler 7, 14, 21

gin ile 1 ve 2 aylik standart vadelerle yapilmustir.’’

Tiim bu gelismelerin ardindan, 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal kriz
sonucunda dalgali kur sistemine geg¢ilmistir. Dalgali kur sisteminin uygulanmaya
baslanmasi ile birlikte doviz kurlarinin gelecekteki degerleri ile ilgili belirsizliklerin
ve d6viz kurlarmin volatilitesinin artmasi, ddviz tizerine vadeli islem s6zlesmelerinin
islem gorecegi future piyasalarinin agilmast konusundaki ¢alismalar1 hizlandirmigtir.
Bu dogrultuda gerekli hukuki alt yapmm olusturulabilmesi adina, IMKB Vadeli
islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik®® ile IMKB Vadeli
islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yonetmelik®’, 19
Temmuz 2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmigtir. S6z konusu hukuki temelin atilmasinin ardindan, 15 Agustos 2001
tarihinde, Dolar/TL vadeli islem sozlesmeleri IMKB borsa salonu ortaminda isleme

actlmistrr. Ik acildiginda sadece Eylil 2001 ve Ocak 2002 vadeli sozlesmeler

34 Pmar Ozalp, Tiirev Ara¢ Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi Icindeki Rolii: Tiirkiye’de bu
piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s. 102-103.

35 Ozalp, Tiirev Arac Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi i¢indeki Rolii: Tiirkiye’de bu
piyasalara Islerlik Kazandirma Cahsmalar, s. 95, 97.

36 T.C. Resmi Gazete, IMKB Vadeli islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin Yénetmelik,
(Cevrimigi)
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx ?home=http://www .resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/07/2001
0719.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/07/20010719.htm, 10 Haziran 2012.

37 T.C. Resmi Gazete, IMKB Vadeli islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine
iliskin Y®6netmelik, (Cevrimigi)
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx ?home=http://www .resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/07/2001
0719 htmé&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2001/07/20010719.htm, 10 Haziran 2012.
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bulunmaktaydi. Bu piyasaya az sayida banka kabul edilmesi ve tescil iicretlerinin

yiiksek olmasy, piyasanin daha fazla gelismesini engellemistir.®

IMKB nezdinde gergeklestirilen vadeli islemlerin yani sira, yine IMKB biinyesinde
faaliyet gostermek tizere, 19 Ekim 2001 tarihinde Tirkiye’'nin ilk 6zel borsa
kurulusu olarak Bakanlar Kurulu karar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.

(VOB A.S.)’nin kurulmasina izin verilmistir. Bu kurulusun amaci, fiyat ve faizlerin

dalgali seyrettigi bir ortamda, isletmelerin risklerini etkin bir sekilde ydonetmelerine
imkin saglayacak araglari sunmaktr. Baslangigta IMKB biinyesinde faaliyet
gbsteren bu borsa, 04 Subat 2005 tarihinden itibaren Izmir’de Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsas1 (VOB) adiyla bagimsiz ve Tiirkiye’nin ilk 6zel borsasi olarak

faaliyetini siirdiirmektedir.*

VOB’un en biiyiik ortagi % 25°lik payi ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB)’dir. Ikinci biiyitk ortak % 18’lik pay ile IMKB, iigiincii biiyiik ortak ise %
17°1ik pay ile Izmir Ticaret Borsas1 (ITB)’dir. Geri kalan paylar Takasbank ve &zel
bankalara aittir.*” TOBB ve ITB’nin VOB’un ortag: olmasi, bu borsada finansal
tiriinler olan IMKB endeksleri ve déviz kurlarmin yani sira, bugday ve pamuk gibi
tarimsal emtia driinleri {izerine de islem yapilmasina olanak saglamaktadir. Buna
ragmen, tarim Uriinleri iizerine yapilan future islemler giiniimiizde de arzu edilen

noktaya ulagamamagtir.

VOB’da su an itibariyle, 18’i banka olmak tizere toplam 99 araci kurum islem
yapmaya yetkilidir. Kontrat adetlerinde de 6nemli bir artig gézlenmektedir. Sekil 18,
kuruldugu tarihten Aralik 2011°e kadar gegen siirede VOB’da islem goren yillik

toplam kontrat adedini gdstermektedir.

3% Ozalp, Tiirev Arac Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi icindeki Rolii: Tiirkiye’de bu
piyasalara Islerlik Kazandirma Cahismalar, s. 104-105.

** Asikoglu, Kayahan, “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasalar
Gorintimi”, s. 166.

“® Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Hissedarlar, (Cevrimici)
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487, 22 Mayis 2012.
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Sekil 18: Yillara Gore VOB Kontrat Adedi

Kontrat adedi

'431'343 74,287,630

63,952,177

24,867,033

1,832,871
@mewww@ 6,848,087
Ara.05 Ara.06 Ara.07 Ara.08 Ara.09 Ara.10 Ara.1ll

Kaynak: Giizin Sarioglu, Specifics of Derivatives Exchange Trade, (Cevrimi¢i)
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/DerivativesinRussia-GuzinSarioglu.pdf, 22 Mays
2012, s. 6.

Sekil 18’e gore, VOB’un bagimsiz bir borsa olarak faaliyete basladigi 2005 yili
icerisinde toplam 1.832.871 adet future kontrat iglem g&rmistiir. Bu rakam, Aralik
2011 itibariyle 74.287.630 adet kontrata ulagmistir. Gorildiigii lizere, Aralik
2005’ten Aralik 2011°e kadar gegen 6 yil icerisinde, VOB’da islem géren kontrat
adedi 50 kattan fazla artmistir.

Sekil 19 ise, yine Aralik 2005 — Aralik 2011 doneminde, VOB’da gergeklesen iglem
hacminin Dolar cinsinden degerini gostermektedir. Buna gére, VOB un bagimsiz bir
borsa olarak faaliyete bagladigi 2005 yili icerisinde toplam 2.241 milyon $ islem
hacmi gergeklesmistir. Bu rakam, Aralik 2011 itibariyle 263.057 milyon $ degerine

ulagmagtir.

Sekil 18 ve Sekil 19°da yer alan veriler incelendiginde, VOB un her gegen giin artan

Onemi agik¢a gorilmektedir.
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Sekil 19: Yillara Gore VOB Islem Hacmi (Milyon USD)

b= [slem Hacmi (Milyon USD)

286,521

iy,

263,057

12,246

Ara.05 Ara.06 Ara.07 Ara.08 Ara.09 Ara.10 Ara.11

Kaynak: Giizin Sarioglu, Specifics of Derivatives Exchange Trade, (Cevrimici)
http://www.vob.org.tt/VOBPortalTur/EduDocs/DerivativesinRussia-GuzinSarioglu.pdf, 22 Mayis
2012, s.7.

Tiirkiye’de yerlesik bankalar, organize bir borsa olan VOB’da yaptiklar1 future
islemlerin yam1 swra, ¢ok yogun miktarda tezgdh-listi tlirev iglemleri de
gerceklestirmektedirler. Sekil 20, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
Mart 2012 d6nemine ait Finansal Piyasalar Raporu’nda agikladigi, Tiirkiye’de
yerlesik bankalarm Aralik 2008 ile Mart 2012 tarihleri arasmdaki tiirev islem

hacimlerini gostermektedir.

Sekil 20°ye gbre Aralik 2008 tarihinde 100.7 milyar TL olan toplam tiirev iglem
hacmi, Aralik 2009 tarihinde 127.9 milyar TL ye, Aralik 2010 tarihinde 200.7 milyar
TL’ye, Aralik 2011 yilinda 293.8 milyar TL ve son olarak raporun yaymlandigi Mart
2012 tarihinde ise hizla 322.9 milyar TL’ye ulagsmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas ettigi Eyliil 2008
tarihinin y1l sonunda 100.7 milyar TL olan tiirev islem hacmi, Mart 2012 tarihinde
322.9 milyar TL’ye ulasarak, yaklasik 3 sene icerisinde 3 kattan fazla artig
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sergilemigtir. Tiirkiye’de yerlesik bankalarm tiirev iglem hacmi, 2012 yilmm Mart

ay1 ile 2011 yilmin Aralik ay1 arasindaki 3 aylik donemde % 9,9’luk biiyiime
sergilemis ve sadece 3 ay icerisinde 293.8 milyar TL’den 322.9 milyar TL’ye

ulagmustir.

Sekil 20: Tiirkiye’de Bankalarin 2008-2012 Yillar1 Arasi Tiirev Islem Hacimleri

«g«T(irev islem Hacmi (Milyar TL)

100,7

Ara.08 Ara.09 Ara.10 Ara.11

Kaynak: Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2012,
Say1:25, s. 48.

Tiirev iglemlerinin islem tiirli agisindan kompozisyonu incelendiginde ise, islem tiiri
olarak swap islemlerinin ve islem konusu olarak da déviz ve faiz kontratlarimin
agirlikta oldugu goriilmektedir. Doviz ve faiz swaplarmnin iglem hacrhi, toplam iglem
hacminin % 63,2’sini olusturmaktadir. Dviz lizerine gerceklestirilen opsiyon ve
forward islemler de diger 6nemli islemlerdir. S6z konusu iglemlerin toplam islem

hacmi igerisindeki payr % 29,3’e ulagmaktadir.

Sekil 21, Mart 2012 tarihi itibariyle Tiirkiye’de yerlesik bankalarin yapmig olduklar:
322.9 milyar TL’lik tiirev islem hacminin {iriin bazl1 dagilimini géstermektedir. Buna
gore, doviz swap islemleri 135.3 milyar TL islem hacmi ile ilk siray1 almaktadir.
Dé6viz swap islemlerini, 68.9 milyar TL islem hacmi ile faiz swap islemleri, 49.4

milyar TL iglem hacmi ile doviz opsiyon islemleri ve 45.2 milyar TL islem hacmi
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ile doviz forward islemleri izlemektedir. En yliksek islem hacmine sahip bu dort
tiirev islem tiirii disinda kalan ve kredi temerriit swap iglemlerinin de igerisinde yer

aldig1 diger tiirev islemleri ise toplam 24.2 milyar TL’lik islem hacmine sahiptir.

Sekil 21: Mart 2012 Tarihi Itibariyle Tiirk Bankalarmn Tiirev Islemlerinin
Uriin Bazh Dagihm

i Doviz Swapi
& Faiz Swapl
i DBviz Opsiyon

# Doviz Forward

# Diger Turev Islemler

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2012,
Say1:25, s. 48.

Tiirev islemlerin yogunlasma riski incelendiginde, Tiirk bankalarmin 6zellikle 2007
yilindan beri basta swap islemleri olmak tizere tiirev islemlerin biiylik kismini
Ingiltere’de yerlesik bankalar ile yaptiklar1 goriilmektedir. Tiirev iglemlerin
kullannmmdaki artisa bagh olarak, Ingiltere’de yerlesik bankalar ile yapilan
islemlerin payinda da artis yasanmaktadir. Tiirkiye’de yerlesik bankalar, 2007 yilinda
toplam tiirev islem hacminin % 49,3’liikk kismin1 Ingiltere’de bulunan bankalar ile
yapmaktayken, bu oran Mart 2012 tarihinde % 61,7°ye yiikselmigtir. Tiirkiye’de
yerlesik bankalarinin yurtdigt ile yaptiklar tlirev islem hacminde ikinci sirayr %
11,7°1ik islem hacmi payi ile Fransa’da yerlesik bankalar almaktadir. Ancak bu pay,
Ingiltere’ye ait paya gére oldukca diisiiktiir. Ingiltere’de yerlesik bankalar ile
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gerceklestirilen islem hacminin paymin bu kadar biiylik olusu, Turk bankacilik

1 Yabanci

sektoriiniin tek bir iilke riskine maruz kalmasina neden olmaktadir.
bankalar ile gergeklestirilen tiirev islem hacminin yam swra, Tirkiye’de yerlesik
bankalar yine Tirkiye’de yerlesik bankalar ile toplam tiirev iglem hacminin %

.26,2’sini ger(;eklestirmi.g,lelrdir.42

Tiirev islemlerin gerceklesme sekilleri incelendiginde ise, Tiirkiye’de yerlesik

bankalarin gergeklestirdikleri tiirev islemlerin % 99,3 {iniin tezgah-iistii piyasalarda
gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bankalar organize borsalarda ¢ok diisiik
diizeyde islem yapmaktadirlar. Ancak tezgah-ustii piyasalar, organize borsalarin
sagladigi takas, odeme mekanizmalar1 ve teminatlandirma uygulamalarina sahip
olmamalar1 sebebiyle, organize borsalara goére ¢ok daha fazla karsi taraf riski
icermektedirler. Buna ragmen, bankalarin yogun bir sekilde tezgdh-iistli piyasa
islemleri gergeklestirmeleri ve tiirev islemlerin biiyilk ¢ogunlugunun Ingiltere gibi
tek bir finans piyasasi ile gergeklestirilmesi nedeniyle karsi taraf riskinin stirekli

arttigin belirten BDDK, su goriisleri ortaya koymaktadir:*

» Tezgah-listli piyasalar, sistemik tehdit dogurabilecek baglantihhk riskini
arttirmaktadirlar. Bu ¢ercevede, bankalarin tezgah-iistli nitelikteki iglemlerini
organize piyasalara kaydirmalari, karsi taraf ve baglantililik risklerinin

azaltilmas1 agisindan faydali olacaktur.

» Tezgéh-lstl piyasalarin daha siki diizenlenmesi ve bu piyasalarm organize

piyasalar gibi ortak takas mekanizmalari ile desteklenmesi gerekmektedir.

» Tezgah-iistii piyasalarda yapilan tiirev islemlerin yan: sira, tek bir tilke ile bu
kadar yogun sekilde tiirev islemi yapilmasi sakincalidir. Bu baglamda,
gelecekte Ingiltere piyasasinda yaganabilecek soklar, Ingiltere’de yerlesik
bankalar ile tiirev islemi yapan Tiirkiye’de yerlesik' bankalar1 hizla

etkileyebilecektir. Bu nedenle, bankalarin islemlerini Ingiltere digindaki

1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2012, Say1:25, s.
48.
2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tiirk Bankacilik Sektdrii Kur Riski
Degerlendirme Raporu, Eyliil 2010, Say1:7, s. 49.
43

A.e.
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tlkelerde yerlesik bankalara kaydirarak risk yogunlagmasini azaltmalari

faydal1 olacaktur.

3.3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KREDI TUREVLERI
VE KREDI TEMERRUT SWAPLARI

Kredi tiirev islemleri gelismekte olan tilkelerde ilk defa 1996 yilinda yapilmaya
baslanmistir. Gelismekte olan iilkelerde, bu iilke varliklarmin referans varlik olarak
alindig1 finansal triinleri {izerine kredi tiirevleri yapilmasmin amaci, var olan kredi

risklerini dagitmak ve dengelemek (hedge etmek) ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

Devletlerin ihra¢ etmis olduklar1 finansal varliklarin referans varlik olarak alindig:
kredi temerriit swaplarinda temerriit durumlar, devletin borcunu 6deyememesi
sonucu gergeklesen moratoryum iléni, borcun yeniden yapilandirilmasi veya kredi
temerriit swapi saticisinin iflas etmesi gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir. S6z
konusu nedenlerden dolay: 1998-2010 déneminde temerriide diismiis az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ile Odeyemedikleri bor¢ miktarlar1 Tablo 20°de yer
almaktadur.

Tablo 20: 1998-2010 Déoneminde Temerriide Diisen Ulkeler ve Bor¢ Miktarlart

Tarih Ulke Milyon $
Kasim 1998 Pakistan 1.627
Agustos 1998 Rusya 72.709
Eyliil 1998 Ukrayna 1.271
Temmuz 1998 Venezuela 270
Agustos 1999 Ekvator 6.604
Ocak 2000 Ukrayna 1.064
Eyliil 2000 Peru 4.870
Kasim 2001 Arjantin 82.268
Haziran 2002 Moldova 145
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Tarih Ulke Milyon $

Nisan 2003 Uruguay 5.744
Temmuz 2003 Nikaragua 320

Mayis 2003 Uruguay 5.744
Nisan 2005 Dominik Cumhuriyeti 1.622
Aralik 2006 Belize 242

Aralik 2008 Ekvator 3.210
Subat 2010 Jamaika | 7.900

Kaynak: Moddy’s Inveétors Services, “Sovereign Default and Recovery Rates, 1983-2010”, Global
Credit Policy, 10 Mayis 2011, s. 10.

1997-2001 do6nemi, gelismekte olan iilkelerde birbirlerini zincirleme sekilde
etkileyen biiyiik 6lgekli krizlerin yagsandi1 bir dénem olmustur. Bu dénem, 1997
yilinda yasanan Uzakdogu Asya Krizi ile baslamis, bu krizin tetikledigi 1998 Rusya
Krizi ile devam etmistir. Rusya krizi yasanirken Rusya hiikiimeti moratoryum ilan
ederek bor¢larimi ifa edemeyecegini beyan etmistir. Tablo 20°de goriildiigu gibi,
Agustos 1998 tarihinde Rusya’nin 72.709 milyon $ degerinde borcu temerriide
diismiistiir. Bu beyanla birlikte, Rusya i¢ borg¢larmi yeniden yapilandirarak tahvil
takas yolunu seg¢mistir. Ruble cinsinden tahvillerin % 10’u itfa edilmis, % 20’si
iskontolu hazine bonosuna doéniistiiriilmiis ve geri kalan % 70’1 ise 4-5 yillik kuponlu

kagitlar ile takas edilmistir.

Rusya’da yasanan krizin hemen ardindan, 2001 yilinda Tirkiye ve Arjantin’de kriz
yasanmigtir. Tiirkiye moratoryum ilan etmemis; fakat tarihinin en biiyiik krizini
yasamistir. Tiirkiye ile ayn1 donemlerde, Arjantin de krize stiriiklenmis ve agir kriz
kosullar1 nedeniyle bor¢larin1 6deyemeyecegini ilan etmistir. Tablo 20°de goriildiigii
gibi, Kasim 2001 tarihinde Arjantin’in 82.268 milyon $ degerinde borcu temerriide
diismiistiir. 2001 Arjantin Krizi, bu temerriit miktan ile gelismekte olan iilkelerde

yaganan krizler arasinda en yliksek temerriit miktarmin gergeklestigi kriz olmustur.
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1998 yilinda yasanan Rusya Krizi ve sonrasmnda Rusya’nin var olan borg¢larini

O0deyemeyerek temerriide diigmesi ile birlikte, kredi tiirev islemi yapan taraflar bu
iglemlerin neticelenmesi agsamasinda sorunlar yasamiglardir. Bu sorunlar neticesinde
ISDA, 1999 yilinda tanimlamalarmi bu eksiklikleri giderecek sekilde degistirmistir.
Arjantin’de kriz sonrasi yasanan kredi tiirevleri temerriit durumlari, ISDA’nm 1999

yilinda gergeklestirdigi bu degisiklikler a¢isindan yorumlanmig ve temerriit sonucu

olusan Zzararlarm

birlikte, Arjantin varliklarmin referans varlik olarak kullanildig1 kredi tiirevlerinin %
95°lik kisminin takasi ger¢eklesmistir. Yaklagik 10 milyar $ biiyiikliigiinde oldugu
tahmin edilen kredi tiirevleri piyasasinda, temerriit sonrasinda kredi tiirevi kontrat

saticilari tarafindan koruma alan tarafa 6denen tazminatin 7 milyar $ oldugu tahmin

edilmektedir.**

Arjantin’in moratoryum ilaninin ISDA 1999 kriterleri ¢er¢evesinde kredi temerriidii
sayilmas1 ve temerriit durumundan kaynakli zararlarin tazmin edilmesi, kredi
tlirevleri piyasasina giiveni arttrmis; dolayisiyla, bu piyasalarin 6zellikle gelismekte
olan {lkeler a¢isindan daha da gelismesine ve islem hacmi bakimindan

derinlesmesine neden olmusgtur.

2001 Arjantin Krizi, 2002 yilindan itibaren komsusu Brezilya’y1r da etkilemeye
baslamigtir. Bu etki, Sekil 22°de yer alan Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit
swap primleri vasitasiyla gézlemlenebilmektedir. Sekil 22, Bloomberg Veri Dagitim
Servisi’nden derlenen verileri igermekte ve Brezilya, Meksika, Arjantin ve Rusya
tilkelerinin Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primlerinin 2001-2012
donemindeki degisimini gostermektedir. Sekil 22 incelendiginde, 1997-2001
doneminde gelismekte olan {lilkelerde yasanan krizler ve 2008 yilinda yasanan
kiiresel kriz donemlerinde, kredi temerriit swap primlerinin hizla artti§1 ve buna bagh

olarak volatilitenin yiikseldigi gézlenmektedir.

* Jochen Andritzky, “Implied Default Probabilities and Default Recovery Ratios: An Analysis of
Argentina Eurobonds 2000-2002”, Swiss Institute of Banking and Finance Paper, Isvicre, 2003, s.
2.
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Sekil 22: Brezilya, Meksika, Arjantin ve Rusya’nin Dolar Cinsinden 5 Yilhk

Kredi Temerriit Swap Primleri

Last Price
WBRAZE (DS USSR 5Y Corp (RY) - 1285 133

0 BMDX DS USRSV Cop (L1 1DAME <08
I ARGENT CO5 USSR ¥ Curney (RD) 95BA%5 <37.900
BIRUSSEA COS USD SR 5 Corp (1) 189003 3406

W0 | @ 0 | e wo| K

Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi

Arjantin’in moratoryum ilan etmesi ve sonrasinda piyasalar tizerinde olusan stres
neticesinde, 2002 yilinda gelismekte olan tilkelerde kredi temerriit swap primleri
hizla yikselmistir. Sekil 22°de beyaz ¢izgi ile gosterilen Brezilya 5 yillhik kredi
temerriit swap priminin, 2001 Arjantin Krizi ve 2002 yilinm Ekim ayinda yapilan
Brezilya genel se¢imleri sonras1 yasanan belirsizlikler nedeniyle, 2005 yilina kadar

yiiksek seyrettigi g6zlenmektedir.

2003 yilindan itibaren FED’in gosterge faiz oranlarmi % 1 seviyesine kadar
dustirmesi ile birlikte, gelismekte olan iilke ekonomilerine yeni fonlar akmaya
baslamigtir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerin risk primlerinin azalmasimna, bir

baska deyisle kredi temerriit swap primlerinin hizla diigmesine neden olmustur.
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2004 yilinda FED’in faizleri arttiracag: beklentisi, gelismekte olan iilkelerden fon
¢ikis1 olabilecegi beklentisini dogurmus ve kredi temerriit swaplar1 piyasasinda
satiglar1 hizlandirmigtir. Bu dénemde en yiiksek kredi temerriit swap primi artisi,

Sekil 22°de goriildiigii tizere, Meksika’da yasanmagtr.

FED’in 2004 yilinda bagladif1 gosterge faiz oranlarint arttirma girigimi, 2005 ve

2006 yillarmda da devam etmistir.*’ Bu dénemde, Brezilya’nmn emtia ve Rusya’nin

petrol ihracat¢is1 olmalar: nedenleri ile her iki tilke de dis ticaret fazlas1 vermis, risk
primini artrmamis ve kredi temerriit swap primlerinde ¢ok fazla yiikselis

gOriilmemistir.

2007 yilinda yasanan mortgage krizi ve 2008 yilinda Lehman Brothers Yatirim
Bankasi’nm iflas etmesi sonucu bu krizin kiiresel bir kriz haline doniigsmesi ile
birlikte, piyasalarda risk istahi artmig ve buna bagh olarak gelismekte olan tilke kredi
temerriit swap primlerinde hizhi bir yiikselis yasanmigtir. Ardindan, gelismis tilke
merkez bankalarinin krizin iistesinden gelebilmek amaciyla piyasalara bol ve ucuz
likidite enjekte etmeleri, bu likiditenin gelismekte olan iilke piyasalarmma kaymasina
neden olmustur. Piyasalara bol ve ucuz likidite saglanmasi ile birlikte, gelismekte

olan iilke kredi temerriit swap primlerinde diisiisler yasanmaya baglamistir.

Tiirkiye’deki gelismelere baktigimizda, kredi tiirev tirtinlerinin 1998 yilindan itibaren
kullanilmaya baslandigin gérmekteyiz. Yapilan ilk kredi tiirevi islemi toplam getiri
swaplar1 lizerine olmustur. 2000-2001 doneminde yasanan finansal krizler, baz1 yerli
bankalar1 kendilerini hedge etmek amaciyla kredi tiirev triinlerini kullanmaya

yoneltmistir.

Tiirkiye’de kredi temerriit swaplar1 lizerine gerceklestirilen tiirev igslemlerin temelde
iki amaca hizmet ettikleri goriilmektedir. Bunlardan ilki, ellerinde Tiirk Eurobondlar1
bulunan yerli bankalarin bu bonolar1 hedge etmek amaci iken; ikincisi, ellerinde
‘yabanci iilke tahvili bulunan yerli bankalarin, &zellikle 2008 yilindan sonra

piyasalarda artan volatiliteden kendilerini korumak amacidir.

* Federal Reserve Bank of New York, Istatistikler, (Cevrimici)
http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html, 19 Mayis 2012.
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2006 y1l1 6ncesine kadar, Hazine’nin ¢ikarmig oldugu Eurobondlarda stopaj kesintisi
bulunmamasma ragmen; Tiirkiye’de yerlesik sirketlerin ¢ikardiklar1 6zel sektor
Eurobondlarda % 15 stopaj kesintisi bulunmaktaydi. Bu durum, sirket Eurobondlari
tizerine islem hacmini etkilemekte ve dolayisiyla bu bonolara ait piyasada derinligin

olugsmasini engellemekteydi. Bu durum, sirket bonolar1 {izerine bagta kredi temerriit

swaplar1 olmak {izere kredi tlirevleri yazilmasm zorlastrmaktaydi. 2006 yllmdén

bir oranda stopaja tabi olmasmna karar verilmistir. Stopaj orani, Ozel sektor
Eurobondunun vadesi 1 yildan az ise % 10, 1-3 y1l arasinda ise % 7, 3-5 yil arasinda
ise % 3, 5 yil ve iizerinde ise % 0 olarak belirlenmistir.*® Bu durumda, dzel sektor
Eurobondlarmin 5 yil ve {izeri vadeler i¢in ihraci tercih edilmektedir. Boylece, hem
Hazine’nin ihrag¢ ettigi bonolar hem de 6zel sektor tahvil ve bonolari i¢in stopaj
esitsizligi giderilmis olmaktadir. Fakat bu gelismeler bile, hala &zel sektor
Eurobondlar: iizerine kredi tiirev iglemleri yapilmasim saglayamamuastir. Piyasalar

hizla gelistikge, bu enstriimanlar fizerine de islem yapilmasi beklenmektedir.

Tiirkiye kredi temerriit swaplarma ilgi ve buna baglh olarak da islem hacmi her gegen
giin artmaktadir. Sekil 23, Tirkiye’nin Dolar cinsinden 1, 5 ve 10 yillik kredi
temerriit swap primlerinin 2005-2012 dénemindeki degisimini gostermektedir. Kredi
temerriit swaplarmin vadesi uzadik¢a kredi riskinin primi de artmaktadir. Dolayisiyla
1 yillik kredi temerriit swap priminin, 5 ve 10 yillik kredi temerriit swap
primlerinden daha diisiik olmasi beklenmektedir. Sekil 23 incelendiginde, 1, 5 ve 10
yillik kredi temerriit swap primlerinin bazi donemlerde birbirlerine yaklastigi; fakat
genel olarak, 5 yillik kredi temerriit swap primlerinin 1 yilik kredi temerriit swap
primlerinin tizerinde ve 10 yillik kredi temerriit swap primlerinin altinda oldugu

gozlenmektedir.

“ Emnst& Young Tiirkiye, 2012 Y1ili Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi, (Cevrimici)
http://www.vergidegundem.com/tr/c/document library/get file?uuid=1b39fee4-b619-4e5d-8047-
898e5ab1c833&groupld=10156, 10 Haziran 2012, s. 1-2.
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Sekil 23: Tiirkiye’nin Dolar Cinsinden 1 Yilhk, 5 Yilhk ve 10 Yilhk Kredi

Temerriit Swap Primleri

. Last Price

- IETURKEY (OSSR SR 1 Corp (RD). 93300 #1320
TURKEY (D5 USD:SRAAY Corn £11) 298430 42745 -
TURKEY (DS USD SR10Y (orp (RO 264900 +3.135

M Nl

Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi

Veriler incelendiginde, 2008 yili Eyliil ayinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin
iflas1 ile baslayan belirsizlik ortaminda, diger gelismekte olan tilkelerdeki duruma
paralel olarak, Tiirkiye’nin kredi riskinde de artis yasandig1 ve kredi temerrlit swap
primlerinin hizla yilkseldigi gozlenmektedir. Subat 2009 tarihinde 1, 5 ve 10 yillik
kredi temerriit swap primleri neredeyse ayni seviyeye ulasmistir. Sonrasinda,
gelismis lilke merkez bankalarinin piyasalara agir1 likidite ihra¢ etmeleri ve gosterge
faiz oranlarmm neredeyse sifira yaklagmasi neticesinde, Tiirkiye’ye de hizla yabanci
fon girisi baglamis ve buna bagli olarak kredi temerriit swap primleri hizla

diigmiigtiir.
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3.4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KRIiZLERIN YAYILMA
ETKiSi ILE KREDI TEMERRUT SWAP PRIMLERI
ARASINDAKI ILISKI

Teknolojinin gelismesi, sermayenin lilkeler arasinda sinir tanimaksizin hizla hareket

edebilmesine olanak saglamistir. Bu durum, diinyanm bir bolgesinde ¢ikan bir krizin

bulundugu yerden dinyanin diger bolgelerine hizla yayilmasina ve Kiresel bir kriz
haline déniismesine neden olmaktadir. Krizlerin, olustugu bdlgede kalmayarak diger
bolgelere hizla yayilmasi sonucunda kiiresel bir kriz haline doéniigmesine Krizlerin
yayilma etkisi veya bulasma etkisi ad1 verilmektedir. Finans literatiiriinde yayilma,
herhangi bir {ilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin bagka
iilkelerde de yasanmaya bagslamasi; fakat sebebinin o iilkelere 6zgii makroekonomik

temellerle agiklanamamasi durumu olarak tarif edilmektedir.*’

Krizlerin yayilma etkisi, gelismis iilkelerle kiyaslandiginda gelismekte olan tilkeler
arasinda daha fazla goriilmektedir. Ornegin, 1997 yilinda Tayland’da baslayan
Uzakdogu Asya Krizi sadece Tayland ile sinirli kalmamig; kisa silirede Oncelikle
Uzakdogu Asya iilkelerinin tlimiini ve sonrasinda da iginde Tirkiye'nin de
bulundugu tiim gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemigtir. Uzakdogu Asya
Krizi doneminde, Latin Amerika tilkelerinin kredi temerriit swap primleri oldukg¢a
yiiksek seviyelere ulagmustir.*® Krizlerin gelismekte olan iilkeler arasindaki yayilma
etkisi Meksika Krizi'nde de yasanmistir. Meksika Krizi déneminde Meksika
Pezosu’na yapilan devaliasyon, bu iilke sinirlarmi agarak Arjantin ve Brezilya para
birimleri ve varliklar1 tizerinde spekiilatif ataklarm yasanmasma neden olmustur."’
Bolgesel bir kriz olarak 2007 yili Temmuz ayinda baslayan Amerikan mortgage
pivasasi kaynakl kredi krizi de benzer sekilde bolgesel olarak kalmamig; 2008 yili

“7 Peter Rowlend, “The Colombian Sovereign Spread and Its Determinants” Banco De La Republica
Research Report, Kasim 2004, s. 47.

48 Chan-Guk Huh, Kwanghee Nam, “A Prewiew of Tale of Korea’s Two Crises: Distinct Aftermaths
of 1997 and 2008 Crises”, The Journal of Korean Economy, Vol:11, No:1, Nisan 2010, s. 25-27.

* Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:20, Ocak-Haziran 2003, s. 68.
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Eyliil ayindan itibaren tiim diinyaya yayilmig ve diinya ¢apinda finansal kurum ve

piyasalara olan giiveni sarsarak kiiresel bir kriz halini almistir.”

Bolgesel baslayan krizlerin etkilerinin bu kadar kisa zamanda uzun mesafelere hizla
yayilabilmesinin temel sebebi, sermaye hareketlerinin hacimsel olarak ¢ok yiiksek
miktarlara ulagsmasi ve bu yiikksek miktardaki fonun, teknolojinin geligmesine de

bagli olarak hizla hareket edebilme kabiliyetine sahip olmasidir. Bu durum, 6zellikle

1990’11 yillarm ikinci yarisinda gelisme gostermistir.” Oniimiizdeki yillarda daha da

etkili olacagini tahmin etmek hi¢ de zor gérinmemektedir.

Calismanin t¢tlincli boliimiintin baginda, 2008 yil1 6ncesinde yasanan ve etkileri tiim
diinyada hissedilen {i¢ Onemli kiiresel krize genel hatlariyla deginilmisti. Daha
detayl1 bir sekilde ele alinan 2008 Kiiresel Krizi’'nin etkileri ise hala sona ermemistir
ve olumsuz sonuglari biitiin diinya genelinde hissedilmeye devam etmektedir.
Ekonomistlerin ¢ogu, s6z konusu olumsuz etkilerin daha ne kadar devam
edebilecegini tahmin edememektedirler. Amerikan mortgage kredileri ve mortgage
kredilerinin referans varlik olarak alindig1 kredi tiirevlerinin neden oldugu kriz,

yayildigi tilkelerdeki iilke risk primlerinin de hizla yiikselmesine neden olmugtur.

Caligmanin bu boliimiinde yayilma etkisi, iilke risk primlerinin 6nemli bir géstergesi
olan kredi temerriit swap primleri yoluyla ag¢iklanmaya ¢alisilacaktir. Bu baglamda,
Tiirkiye kredi temerriit swap primleri ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kredi
temerriit swap primleri arasindaki korelasyon hesaplanacak ve krizin yayilma etkisi
sayisal olarak olgiilmeye ¢aligilacaktir. Bu amagla, Tiirkiye ile beg gelismekte olan
iilke ve iki gelismis lilkenin Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap

primleri su ti¢ ayr1 donemde karsilastirilmaktadir:

» Kredi krizinin basladig1 Temmuz 2007 6ncesindeki kriz ncesi donem.

39 Murat Cetinkaya, Esra T. Kabaklarli, Yesim Kubar, “Finansal Krizler ve G-8 Ulkelerinin Finansal
Krizlerin Yayilmasindaki Etkileri”, Marmara Universitesi Uluslararas: Finans Sempozyumu, 19
Aralik 2008, s. 224.

3! Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, s. 76.
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» Kredi krizinin yagsanmaya baslamasi ile Lehman Brothers Yatirim
Bankast’nim iflas ettigi tarih arasinda kalan Temmuz 2007 — 15 Eylil 2008

kredi krizi donemi.

» Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas ettigi 15 Eyliil 2008 tarihinden

sonraki kiiresel kriz donemi.

Krizin yayilma etkisi incelenirken, likiditenin en yiiksek oldugu 5 yillik kredi
temerriit swap primleri kullanmilmigtir. Geligmis {ilkeleri temsilen Japonya ve
Almanya calismaya dahil edilmistir. Ugiincii bir gelismis iilke olarak Amerika da
calismaya dahil edilmek istenmis; fakat kriz Oncesi dénem kredi temerriit swap
primlerine iligkin verilere ulagiamamigtir. Bu durumun en Onemli nedeni,
Amerika’nin batmayacak kadar biiyiik bir iilke olarak nitelendirilmesi ve bu nedenle
risk priminin olmayacagi diisiincesidir.®> Calismaya dahil edilen gelismekte olan

iilkeler ise Polonya, Giiney Afrika, Brezilya, Meksika ve Arjantin olmustur.

Calismaya dahil edilen iilkeler segilirken, s6z konusu {ilkelerin cografi olarak
birbirlerine yakin olmamalarma dikkat edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, gelismis
iilkelerden bir tanesi Avrupa, digeri Asya kitasindan; gelismekte olan lilkelerden bir
tanesi Afrika, bir tanesi Avrupa, bir tanesi Kuzey Amerika ve iki tanesi de Giiney

Amerika kitalarindan secilmistir.

Yayilma etkisi ile ilgili ¢aligmanin verileri, Amerikan Dolar1 cinsinden 5 yillik iilke
kredi temerriit swap primlerinin 02 Ocak 2004 — 02 Mayis 2012 tarihleri arasindaki
2166 giine ait giin sonu kapanis verileri olup, Bloomberg Veri Dagitim Servisi’'nden

temin edilmigtir.

Analizin ilk b6liimiinde, Tiirkiye ile Polonya ve Tiirkiye ile Giliney Afrika tilkeleri
arasindaki 5 yillik {ilke kredi temerriit swap primlerinin, belirlenen ilic dénem
kapsaminda korelasyonu incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore, kriz 6ncesi
dénemde Tirkiye ile Polonya’ya ait 5 yillik tilke kredi temerriit swap primleri

arasinda % 32,97 oraninda diisiik bir korelasyon varken; ikinci dénem olan kredi

52 Jon Gregory, Counterparty Credit Risk: The New Challenge for Global Financial Markets,
John Wiley&Sons, United Kingdom, 2010, s. 8.
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krizi déneminde bu oran % 77,89’a yikselmis ve Lehman Brothers Yatirim
Bankasi’nin iflasindan sonra yasanan kiiresel kriz d6neminde ise % 70,24 olarak

gergeklesmistir.

Tirkiye ile Gliney Afrika llkeleri arasindaki 5 yillik iilke kredi temerriit swap
primlerinde de benzer bir tablo ile karsilasilmaktadir. Kriz 6ncesi dsnemde % 55,37

olan korelasyon orani, kredi krizi dSneminde % 88,85 ve kiiresel kriz déneminde ise

% 95,99 gibi oldukea yiiksek bir oran olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye ile
Polonya ve Gliney Afrika iilke ekonomileri arasinda, kredi krizi ve kiiresel kriz
dénemlerinde bir yayilma etkisinden bahsedilebilmektedir. Sekil 24 bu durumu

gbzler Oniine sermektedir.

Sekil 24: Tiirkiye 5 Yilhik Kredi Temerriit Swap Primlerinin, Polonya ve Giiney
Afrika 5 Yilbik Kredi Temerriit Swap Primleri ile Karsilastirilmasi

300

800

s LRI o PO o Giiney Afrika

Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi
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Analizin ikinci bdlimiinde, Tirkiye ile Brezilya, Meksika ve Arjantin iilkeleri
arasindaki 5 yillik iilke kredi temerriit swap primlerinin, belirlenen ii¢ donem
kapsaminda korelasyonu incelenmektedir. Arjantin’in 22 Haziran 2005 tarihinden
onceki doneme ait kredi temerriit swap primi verilerine ulasilamadigindan, Tiirkiye
ile Arjantin arasinda 5 yillik iilke kredi temerriit swap primlerinin korelasyonu

incelenirken, 22 Haziran 2005 — 02 Mayis 2012 tarihleri arasindaki 1789 giine ait

Elde edilen sonuglara gore, kriz ncesi donemde Tiirkiye ile Brezilya’ya ait 5 yillik
iilke kredi temerriit swap primleri arasmda % 93,75 gibi oldukga yiiksek bir oranda
korelasyon varken; ikinci dénem olan kredi krizi doneminde bu oran % 75,02’ye
gerilemis ve ardindan kiiresel kriz doneminde yine ylikselise gecerek % 95,21

seviyesine ulagmistir.

Tiirkiye ile Arjantin’e ait 5 yillik tilke kredi temerriit swap primleri arasindaki
korelasyon incelendiginde ise, kriz oncesi dénemde % 50,25 olan korelasyon
oraninm, kredi krizi doneminde % 82,01 ve kiiresel kriz doneminde % 84,49 gibi

oldukca yiiksek bir seviyeye ulastig: goriilmektedir.

Son olarak, Tirkiye ile bir Kuzey Amerika kitasi iilkesi Meksika’ya ait 5 yillik tilke
kredi temerriit swap primleri arasmdaki korelasyon incelendiginde, kriz Oncesi
dénemde % 92,83 gibi oldukg¢a yiiksek bir korelasyon orami ile kargilagilmakta;
ardindan, bu oranin kredi krizi doneminde % 85,81’e geriledigi ve kiiresel kriz

déneminde yeniden yiikselise gegerek % 92,48 seviyesine ulagtig1 goriilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, Tiirkiye ile Amerika kitasinda yer alan ii¢ gelismekte olan

ilke olan Brezilya, Arjantin ve Meksika iilke kredi temerriit swap primleri arasmdaki
korelasyonun, 6zellikle kiiresel kriz doneminde yiikselmekte oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, Tiirkiye ile Brezilya, Arjantin ve Meksika iilke ekonomileri arasinda
Ozellikle kiiresel kriz doneminde bir yayilma etkisinden bahsedilebilmektedir. Sekil

25 bu durumu gozler 6niine sermektedir.
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Sekil 25: Tiirkiye 5 Yilhk Kredi Temerriit Swap Primlerinin, Brezilya, Arjantin
ve Meksika 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Primleri ile Karsilastiriimasi
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Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi

Gelismekte olan {ilkeler ile Tiirkiye kredi temerriit swap primleri arasinda 6zellikle
kriz d6nemlerinde yiiksek oranli korelasyon oldugu sonucuna varilmasinin ardindan,
gelismis llkeleri temsilen segilen Japonya ve Almanya’ya iligkin veriler
incelenmistir. Elde edilen sonuglar, korelasyon oranlarimin kriz 6ncesi dénem ile kriz

donemleri arasinda 6nemli farkliliklar sergiledigini géstermektedir.

Turkiye ile Japonya’ya ait 5 yillik iilke kredi temerriit swap primleri arasindaki
korelasyon incelendiginde, kriz 6ncesi donemde % 77,12 gibi yiiksek bir korelasyon
orant ile karsilasilirken; bu oranin kredi krizi déneminde de % 79,57’lik yliksek bir
oranda seyretmesine ragmen, kiiresel kriz d6neminde % -6,90 gibi diisiik bir negatif

korelasyon oranina doniistiigii goriilmektedir.
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Tiirkiye ile Almanya’ya ait 5 yillik iilke kredi temerriit swap primleri arasindaki

korelasyon incelendiginde ise, kriz dncesi donemde % 60,17 gibi orta seviyede bir
korelasyon orami ile karsilasilirken; bu oranin kredi krizi doneminde % 46,12’ye,
kiiresel kriz déneminde ise % 18,15°e geriledigi goriilmektedir. Dolayisiyla, kriz
sonras1 donemde, gelismis {ilkeler ile Tirkiye arasinda finansal krizin yayilma

etkisinden bahsedilememektedir. Sekil 26 bu durumu sergilemektedir.

Sekil 26: Tiirkiye 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Primlerinin, Japonya ve
Almanya 5 Yilhk Kredi Temerriit Swap Primleri ile Karsilastirilmasi

Japonya o Almanya s TOrkiye

Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Servisi

Buraya kadar yapilan agiklamalarda yer alan ve Tiirkiye ile segilen bes gelismekte
olan iilke ve iki gelismis tilkenin kredi temerriit swap primleri arasindaki, kriz 6ncesi
dénem, kredi krizi dénemi ve kiiresel kriz donemi olarak adlandirilan ti¢ doneme

iligkin korelasyon oranlari Tablo 21°de topluca yer almaktadur.
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Tablo 21: Tiirkiye ile Segili 7 Ulkenin Kredi Temerriit Swap Primlerinin

Korelasyon Katsayilan

Giiney . . .

Polonya Afrika Brezilya Arjantin Meksika Japonya Almanya
Ocak2004- 3,07 (5537 09375 0,5025 0,9283 07712  0,6017
Temmuz 2007
Temmuz 2007 -
Evitizoos | 07789 08885 07502 0.8201 08581 07957 04612
EvIal2008 - 0 7024 09509 09521 08449 09248  -0,0600  0.1815
Mayis 2012

Ozetle, Tiirkiye’nin 5 yillik {ilke kredi temerriit swap priminin, krizin yasandigi
dénem igerisinde cografi 6zelliklerden bagimsiz olarak, geligmekte blan tlkeler ile
ayn1 yonde ve kuvvetli bir dogrusal iligki sergiledigi; ancak gelismis ilkeler ile gii¢lii
bir korelasyona sahip olmadig1 gériilmektedir. Krizin yasandigt donemlerde, Tiirkiye
ile gelismekte olan {ilke kredi temerriit swap primleri arasmdaki korelasyon, kriz
oncesi donemlere gore yilkselmigtir. Fakat Tiirkiye ile gelismis tilke kredi temerriit
swap primleri arasindaki korelasyon incelendiginde, korelasyonun kriz Oncesi
déneme gore azaldigi, hatta Japonya Orneginde oldugu gibi disiik bir negatif
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmigtir. Diger bir noktadan bakildiginda, kriz
Oncesi donemde Tirkiye ile diger biitlin {ilkelerin kredi temerriit swap primleri
arasinda dogrusal korelasyon bulunurken; 6zellikle kiiresel kriz doneminde, sadece
gelismekte olan iilkeler ile Tiirkiye kredi temerriit swap primleri arasinda, kriz 6ncesi
doneme gore daha yiiksek oranda bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
krizin yayilma etkisinin sadece Tiirkiye ile gelismekte olan iilkeler arasinda var

oldugundan s6z edilebilmektedir.
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3.5. KREDi TEMERRUT SWAPLARININ FIYATLANMASI

Kredi derecelendirme sirketlerinin verebildigi en yliksek kredi notu olan AAA kredi
notuna sahip Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin 2008 yilinda iflas etmesi, kredi
derecelendirme sirketlerinin varligiin, bu sirketlerin derecelendirme kriterlerinin ve

buna bagli olarak kredi derecelendirme sirketlerine olan giivenin tekrar gézden

derecelendirme konusunda son derece yeterli bilgi birikimine sahip olsalar da, kredi

derecelendirme sirketlerinin vermis olduklar1 kredi notlari, piyasa katilimcilari
agisindan eski 6nemini yitirmeye baglamistir.” Aymi kredi derecelendirme notuna
sahip tilkelerin risklerinin farkl: kredi temerriit swap primlerine sahip olmalari ve
hatta bazen ayni kredi derecelendirme notuna sahip iilkelerin temerriit riskini dlgen
kredi temerriit swap primleri arasindaki farkin ¢ok yiiksek olmasi, piyasa
katilimcilarimin kredi derecelendirme sirketlerinin vermis olduklar: kredi notlarini
dikkate almadiklarini ve iilke veya sirket kredi notlarini kredi temerriit swap: yoluyla

kendilerinin verdiklerinin gdstermektedir.

Tablo 22, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 12 Aralik 2011 tarihindeki kredi

derecelendirme notlarini gostermektedir.

Tablo 23 ise, Tablo 22°de yer alan iilkelerin kedi temerriit swap primlerini (CDS)
ve kredi temerriit swap primleri tizerinden hesaplanan temerriit olasihklarmi

(Probability of Default, PD) gostermektedir.

>3 Ozan Cangiirel, Basel 1I Kapsaminda Kredi Riskinin Olgiimiinde Otorite Etkinligi: Tiirkiye
Igin Alternatif Bir Oneri, Istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaymn No:212, 2012, s. 37.
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“Olke S&P Kredi Notu | Ulke S&P Kredi Notu
ABD AA+ Japonya AA-
Almanya AAA Kazakistan BBB+
Arjantin B Kolombiya BBB-

- Avustralya  AAA  }Jlibhan B
Bel¢ika AA Macaristan BBB-
Brezilya BBB Malezya A-
Bulgaristan BBB Meksika BBB
Cek Cumhuriyeti AA- Misir B+
Cin AA- Panama BBB-
Endonezya BB+ Peru BBB
Estonya AA- Polonya A-
Fas BBB- Portekiz BBB-
Fransa AAA Romanya BB+
Filipinler BB Rusya BBB
Gliney Afrika BBB+ Suudi Arabistan AA-
Giliney Kore A Sili A+
Hong Kong AAA Slovakya A+
Ingiltere AAA Tayland BBB+
Ispanya AA- Tunus BBB-
Israil A+ Tiirkiye BB
Irlanda BBB+ Yeni Zelanda AA
Isvigre AAA Yunanistan CcC
[talya A N

Tablo 22: Ulkelerin Kredi Derecelendirme Notlar

Kaynak: Standart & Poors, Sovereigns Rating List, (Cevrimici)
http://www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us/?subSectorCode=39, 12 Aralik
2011.
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Tablo 23: Ulkelerin Kredi Temerriit Swap Primleri (CDS Primi) ve Yilhk
Temerriit Olasihklar (PD)

.. CDS .. CDS
Ulke PD (%) | Ulke PD (%)
Primi Primi

ABD 53 0.9 Japonya 135 2.1
Almanya 107 3,5 Kazakistan 284 4,2
Arjantin 978 11,1 Kolombiya 158 2,5
Avustralya 84 1,4 Liibnan 465 6,4
Belgika 322 4,7 Macaristan 581 7,7
Brezilya 162 2,5 Malezya 147 2,3
Bulgaristan 410 5.8 Meksika 157 2,5
Cek Cumbhuriyeti 174 2,7 Misir 584 7,7
Cin 149 2.3 Panama 154 2,4
Endonezya 208 3,2 Peru 174 2,7
Estonya 166 2,6 Polonya 287 4,2
Fas 298 44 Portekiz 1107 12,1
Fransa 228 3.5 Romanya 448 6,2
Filipinler 199 3,1 Rusya 275 4,1
Gliney Afrika 200 3,1 Suudi Arabistan 131 2,0
Giiney Kore 158 2,5 Sili 131 2,0
Hong Kong 66 1,1 Slovakya 203 4,3
Ingiltere 95 1,5 Tayland 188 2,9
Ispanya 420 5,9 Tunus 301 4,4
Israil 198 3,0 Tiirkiye 291 4,3
Irlanda 733 9,1 Yeni Zelanda 93 1,5
Isvigre 71 1,2 Yunanistan 9870 20,0
Italya 538 7,2

Kaynak: CDS primleri: Reuters Veri Dagim Servisi’nden 19 Aralik 2011 tarihinde derlenmigtir.
PD oranlari: Deutsche Bank, Sovereign Default Probabilities Online, (Cevrimigi)
http://www.dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB?rwnode=DBR_INTERNET EN-
PRODS$SEMé&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET EN-PROD, 19 Aralik 2011.
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Tablo 22°de yer alan kredi derecelendirme notlar1 ile Tablo 23’te bulunan kredi

temerriit swap primleri karsilikli olarak incelendiginde su sonug elde edilmektedir:
Yatirim yapilabilir kredi derecelendirme notuna sahip {ilkelerden Italya A kredi
derecelendirme notuna ve 538 CDS primine, Belgika AA kredi derecelendirme
notuna ve 322 CDS primine, Ispanya AA- kredi derecelendirme notuna ve 420 CDS

primine sahipken; Tiirkiye, yatirim yapilabilir seviyenin altinda bulunan BB kredi

derecelendirme sirketleri tarafindan “yatirim yapilabilir” seviyede kredi notu verilen

iilkelerin, piyasa katilimcilar1 tarafindan kredi temerriit swap fiyatlamasi yoluyla
“yatirim yapumast agisindan riskli” olarak degerlendirildikleri sdylenebilmektedir.
Kredi derecelendirme notu yiiksek iken piyasada belirlenen kredi temerriit swap
priminin de yiiksek olmasi, kredi derecelendirme notlarmm kredi temerriit swap
primlerini dogrudan yansitmadigini; bir baska ifadeyle, aym kredi derecelendirme
notuna sahip tlkelerin ayni kredi temerriit swap primine sahip olmadiklarim
gostermektedir. Bu konu tizerine 2005 yilinda BIS tarafindan da bir galisma yapilmig
ve kredi derecelendirme notlarmin kredi riskini tam olarak yansitmadigi ortaya

konmustur.**

BIS tarafindan yapilan ¢aligma ve Tablo 22 ile Tablo 23’in karsilikli olarak
incelenmesi neticesinde elde edilen sonug, kredi temerriit swap primi ile kredi
derecelendirme notlar1 arasinda dogrudan bir etkilesim olmadigi y6niindedir. Bu
durumda, kredi riskinin gostergesi olan kredi temerriit swap primi hesaplamalar: i¢in,
kredi derecelendirme notundan farkli parametrelerin devreye girmesi gerekmektedir.
Bu baglamda, Tablo 23’iin ikinci slitununda yer alan, Deutsche Bank ekonomistleri
tarafindan hesaplanan ve iilkelerin bir yil i¢erisinde temerride diisme olasiliklarim
gdsteren temerriit olasihklarmin (Probability of Default, PD) incelenmesinde fayda
vardir. Temerriit olasih@, bir firmanmn veya iilkenin, bir yil igerisinde temerriide

diisme olasiligini ylizdesel olarak ifade etmektedir.

Temerriit olasilig1 hesaplamalarindaki en 6nemli gostergelerden biri geri doénme

oranidir (Recovery Rate, R). Geri dénme orani, bir firma veya iilkenin temerriide

3 Bank for International Settlements, “International Banking and Financial Market Development”,
Quarterly Review, Haziran 2005, s. 81.
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diismesi durumunda, kredi verenlerin veya tahvil-bono satin alanlarin, kredi veya
tahvil-bono karsihginda yapmis olduklar1 6demelerin ne kadarini geri alabilecegini
gostermektedir.” Diger bir ifade ile geri donme orani, kredi veren veya tahvil-bono
satin alan yatirimcilarin temerriit durumundaki alacaklarinin belirli bir kisminin
tahsil edilebilme olasiligim gostermektedir.’® Matematiksel olarak geri ddnme orani,

bir tahvil i¢in temerriit gergeklestikten sonraki 30 giin boyunca piyasada gerc¢eklesen

e e . 57
Iiyatm, tahvilin tizerinde yaleI bulunan liyata oramdir.

FED ekonomistlerinden Daniel Covitz ve Song Han’m sektorler genelinde geri
donme orani iizerine yaptiklar1 ¢calisma sonucunda, s6z konusu oran % 39,74 olarak
hesaplanm1st1r. Edward Altman, Andrea Resli ve Andrea Sironi tarafindan da yine
benzer bir ¢alisma yapilmis ve sektorler genelinde geri donme orani, 1978-2000

ddnemine iliskin veriler kullanilarak, % 41,3 olarak hesaplanmustur.”®

Geri donme orani, % 100°den ¢ikarildig: taktirde temerriit halinde kaywp (Loss
Given Default, LGD) oram elde edilmektedir. Bu oran, kredi alarak veya tahvil
¢ikararak fon toplayan tarafin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi halinde, fon

veren tarafin ugrayacag zarari oransal olarak ifade etmektedir.”

Temerrtit halinde kayip orani, kriz dénemleri ve kriz haricindeki dénemler arasinda
olduk¢a farklilik gésterebilmektedir. Durgunluk donemlerinde bu oran oldukca
yiilksek olmaktadwr. Temerriit halinde kayip oranimi etkileyen bir diger fakt6r de,
kredi kullanan tarafin sektor ozellikleridir. Ornegin, temerriit halinde kayip orani,
fiziksel varliklar1 ¢ok yiiksek olan sektorlerde diisiik; hizmet sektorii gibi fiziksel

varliklarin az oldugu sektorlerde ise yiiksek olabilmektedir.

> Moorad Choudhry, Structured Credit Products: Credit Derivatives and Synthetic

Securitisation, 2.bs., Singapur, John Wiley&Sons, 2010, s. 39.

3¢ John Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 6. bs., New Jersey, Prentice Hall, 2006, s.

483.

*7 John Hull, Risk Management and Financial Institutions, 3. bs., New Jersey, John Wiley&Sons,
| 2012, s. 351.

8 Edward Altman, Andrea Resli ve Andrea Sironi, “The Link Between Default and Recovery Rates:
‘ Effect on the Procyclicatity of Regulatory Capital Ratios”, BIS Working Paper, No:113, Temmuz

2002, s. 12-15.

5° Hull, Risk Management and Financial Institutions, s. 351.
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Tablo 24, Moody’s kredi derecelendirme sirketinin 1982-2003 yillar1 arasini

kapsayan aragtirma sonrasinda sektor bazli geri donme oranlarimi gostermektedir.

Tablo 24: Sektor Bazinda Geri Dénme Oranlar (%)

Sektir Geri Dénme Sektor Geri Dénme
Oram Oram

Gaz Dagitim 51,5 Perakende 34,4
Petrol ve Petrol Uriinleri 44,5 Hava Ulagim 34,3
Konaklama 42.5 Otomotive 33.4
Elektrik 41,4 Saglik sektorii 32,7
Denizasir1 Ulasim 38,8 Insaat 31,9
Medya 38,2 Teknoloji 29.5
Kara tagimacili1 36,6 Gayrimenkul 28,8
Finans ve Bankacilik 36,3 Demir-Celik 274
Sanayi 35,4 Telekomtinikasyon 23,2

Kaynak: Credit Suisse, Credit Derivatives Handbook, 08 Subat 2007, s. 38.

Geri donme oranlar1, sektérel ve dénemsel olarak farkliliklar sergilemesine ragmen,
calismanin genelinde piyasa katilimcilarinin da kabul ettigi sekilde 0,40 (% 40)
olarak kullamlacaktir. Bu durumda, (I — geri domme oramy) olarak hesaplanan
temerriit halinde kayip orany,®® (1 - 0,40) = 0,60 (% 60) olarak elde edilmektedir. Bu
oran, firmanm veya ililkenin temerriide diismesi durumunda, alacaklilarin toplam

alacaklar1 izerinden ne kadar zarara ugrayacaklarini gostermektedir.

Son olarak, calismanin asil konusu olan kredi temerriit swap priminin de

hesaplamanin igerisine dahil edilmesi gerekmektedir. Buna gére,

S : Koruma satin alan tarafin beklenen prim 6demeleri

% Gregory, Counterparty Credit Risk: The New Challenge for Global Financial Markets, s. 130.
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R : Geri dénme orani

P : Temerrtit olasilig1

(1-R) p: Koruma satin alan tarafin beklenen alacaklari

olmak fizere, 1 yillik kredi temerriit swap primi

S = (1-R) p

formiilii ile hesaplanmaktadir. Bir kredi temerriit swap islemi yapilirken, hem
koruma satan hem de koruma satin alan tarafin dengede olmasi gerektiginden,

esitlikte yer alan p degigkeninin yalniz birakilmasi ile
S/(1-R)=p

esitligi elde edilmektedir. Konuyu bir 6rnekle agiklamak gerekirse, Tablo 23°e gore
12 Aralik 2011 tarihli Tiirkiye kredi temerriit swap primi (S) 291°dir. Piyasa
katilimcilar tarafindan genel kabul géren geri dénme oranmm (R) da 0,40 olarak

almmasi halinde, Tiirkiye’ye iligkin temerriit olasiligi s6yle hesaplanmaktadir:©!
291/(1-0,40) =p
p=%4,3

Gorildugt tizere, Tiirkiye’nin kredi temerriit swap priminin 291 olmasi durumunda,
bir yil i¢erisinde temerriide diisme olasiligi Tiirkiye i¢in % 4,3 olarak karsimiza

¢cikmaktadir.

Kredi temerriit swap primleri belli iken, temerriide diisme olasiliklar1 piyasa
katiimcilar1  tarafindan  yukaridaki  Ornekte  agiklandigi  gibi  kolayca
hesaplanabilmektedir. Caliymanin bu bdliimiiniin alt bdliimlerinde, kredi temerrtit
swap primlerinin teorik olarak ve piyasa katilimcilar: tarafindan nasil hesaplandigi

incelenmektedir.

¢ Deutche Bank, “Sovereign Default Probabilities Online- Extracting Implied Default Probabilities
from CDS Spreads”, Global Risk Analysis, Deutche Bank Research, (Cevrimigi)
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET EN-PROD/PRODO0000000000183612.pdf, 03
Mart 2012, s. 4.
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3.5.1. KREDi TEMERRUT SWAP PRIMIi HESAPLAMA
YONTEMLERI

Kredi riskinin 6l¢iilmesi amaciyla, piyasalarinin gelismesine bagh olarak ddenecek
kredi temerriit swap priminin ne kadar olmasi gerektigi tizerine yapilan hesaplamalar,

finansal literatiirde yapisal modeller ve indirgenmis formdaki modeller olmak

Yapisal modeller, kredi riskini bir firmanin aktiflerindeki bozulma olarak ele
almakta; bir firmanin aktiflerinin temerriit limitinin altina inmesi durumunda,
firmanmm kisa siirede temerriide diisecegini varsaymaktadirlar. Yapisal modellere
gore, aktif kalitesinin bozulmasi, firmanin veya tilkenin ¢ikardig: borglanma senetleri
ile risksiz tahviller arasindaki getiri farkmi etkilemekte ve kredi riski, digsal

etkilerden degil sadece i¢sel nedenlerden kaynaklanmaktadir.

1973-1974 yillar1 arasinda Black ve Scholes ve Merton tarafindan baglatilan yapisal
modeller ile ilgili ¢alismalar, isletme degerini isletme borglarina oranlayarak
isletmenin temerriit riskini fiyatlamaktadirlar. Firmanin temerriide diisme zamam tam
olarak modellere dahil edilememekte ve bu modellerde temerriit durumunun sadece
borcun vadesinde gerceklestigi kabul edilmektedir. Firma yerine iilke riskinin
fiyatlanmas1 durumunda, fiyatlama daha zor olmaktadir. Ulke riski fiyatlamalar1 i¢in

genel olarak iilke borsas1 lizerinden kredi riski 6l¢iilmeye ¢aligilmaktadir.

Indirgenmis modeller, kredi riski nedeniyle temerriide diismenin karmasgik
mekanizmalarini, hem gozlemlenebilen piyasa verilerine hem de arbitraj imkani
saglamayan basit fiyatlamalara indirgedikleri i¢in bu adi almaktadirlar. Indirgenmis

modeller 6ncelikli olarak temerriide diigme durumu ilgilenmektedirler.

Indirgenmis modeller, temerriide diisme zamanimn rassal bir durum oldugunu ve
dolayisiyla onceden bilinemeyecegini belirtmektedirler. Temerriit durumu, firma
veya ilkelerin kendi i¢inden kaynaklanabilecek  sorunlar  nedeniyle
gerceklegebilecegi gibi, dig olaylar sonucunda olusabilecek sorunlar nedeniyle de

gerceklegebilmektedir. Diger bir ifade ile kredi riski, hem i¢sel hem de digsal
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nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Ulke kredi risklerinin 6l¢timiinde etkili olan

doviz kuru, GSMH biiyiime hizi, net doéviz varliklarinin degigimi, uluslararasi
rezervlerin GSMH’ye oram1 gibi degiskenlerin, firma veya {ilkenin c¢ikardigi
bor¢lanma senetleri ile risksiz tahviller arasindaki getiri farklar1 tizerinde etkili

olduklar: belirtilmektedir.®?

Kredi temerriit swap primi hesaplama yontemi {izerine yapilan ilk ¢aligmalar, 1999

yilnda yaymlanan “Credit Swap Valuation” isimli makalesi ile Darrell Duffie
tarafindan baglatilmigtir. Bu calisma, kredi temerriit swap priminin hesaplanmasini
saglamis ve kendisinden sonra yapilan caligmalar i¢in temel olusturmugtur. Duffie
caligmasmin temelini, kredi temerriit swap isleminin risksiz degisken faizli bir tahvil
ile riskli degisken faizli bir tahvilin degis tokus edilmesi olarak goriilebilecegi tezi
{izerine oturtmaktadir.*> Duffie’nin bu ¢alismasy, John Hull ve Alan White tarafindan
2000% ve 2001%° yillarmda yaymlanan calismalar ile gelistirilmistir. Bu ilk
caligmalarin ardindan, kredi temerriit swap primlerinin dinamigi ve belirleyicileri
lizerine yeni ¢cahismalar yapilmistir. Skinner ve Townend (2002), Hull (2004), Zhang
(2009), Ericsson (2009) ve Baum ve Wan (2010)’1n kredi temerriit swaplar1 lizerine

Onemli caligmalar1 olmustur.

3.52. KREDi TEMERRUT SWAP PIRIMININ PIYASA
FIYATLAMASI

Bir 6nceki alt boliimde de belirtildigi gibi, kredi temerriit swap primi hesaplamasina
yonelik ilk ¢aligmalar 1999 yilinda Duffie tarafindan yapilmis ve sonrasinda Hull ve
White tarafindan, arbitraj imk&ninin bertaraf edilmesi yoluyla teorik kredi temerriit
swap fiyatlamalar gelistirilmistir.°® Hull ve White’in ¢alismalar1 sonrasinda da kredi

temerriit swap1 primi hesaplamasina yonelik ¢aligmalar, ¢ok sayida olmamakla

62 Abdullah Selim Kunt, Oktay Tas, “Kredi Temerriit Swaplar1 ve Tiirkiye’nin CDS Priminin Tahmin
Edilmesine Yénelik Bir Uygulama”, ITU Sosyal Bilimler Dergisi, C:5, S:1, Aralik 2008, s. 80.

% Darrell Duffie, “Credit Swap Valuation”, Financial Analysts Journal, C:55, Ocak - Subat 1999, s.
73.

® John Hull, Alan White, “Valuing Credit Default Swaps I: No Counterparty Default Risk”, Journal
of Derivatives, C:8, No:1, 2000.

% John Hull, Alan White, “Valuing Credit Default Swaps II: Modeling Default Correlations”, Journal
of Derivatives, C:8, No:1, 2001.

% Hull, White, “Valuing Credit Default Swaps I: No Counterparty Default Risk”, s. 29-30.
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birlikte, devam etmis; fakat piyasa katiimcilary, kredi temerriit swap primi

hesaplamalarinda Hull ve White’in arbitraj imkdninin bulunmadig: fiyatlama

yontemini kullanmiglardir.

Piyasa katilimcilary, kredi temerriit swap primini hesaplarken su iki dnemli noktay1

g6z 6ntinde bulundurmaktadirlar:

» Kredi temerriit swap islemi arbitraja imkan vermemelidir.

» Piyasada kredi temerriit swap islemi i¢in hem alici hem de satic1 (piyasa

likiditesi ve derinligi) olmalidir.

Bu iki 6nemli kosul ayni anda saglandig:1 takdirde, saglikli bir kredi temerriit swap
fiyatlamasindan soz edilebilmektedir. Aksi takdirde, yapilan fiyatlamalar teoride
kalmakta ve piyasa katilimcilarmin ihtiyacina cevap verebilecek gercek fiyatlara

ulasilamamaktadir.

Kredi temerriit swap isleminin arbitraja imkdn vermemesi durumu s6yle
agiklanabilmektedir: Kredi temerriit swap primi hesaplanirken, kredi temerriit swap1
alan taraf ile satan taraf arasindaki nakit akimlarmin (6demelerin) farkli zamanlarda
yapilmas1 nedeniyle olugacak zaman degerinin bertaraf edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda kredi temerriit swapi islemi, hem koruma alan tarafin 6deyecegi primlerin,
hem de koruma satan tarafin herhangi bir zamanda temerriit nedeniyle yapacagi
O0demelerin faizlerden armdirilarak bugiinkii degerlerine indirgendigi ve esitlendigi
noktada olugsmaktadir. Swap primi, prim Odemelerinin bugiinkii degerlerinin
esitlendigi denge fiyatinda olusmaktadir. Bir baska deyisle, hem koruma alicisinin
hem de koruma saticisinin nakit akimlarmm bugilinkii degerleri birbirine esit
olmalidir.®” Aksi takdirde, kredi temerriit swap sozlesmesi yapmak iki taraftan birini

digerine nazaran daha kazang¢l hale getirmektedir.

Piyasa katilimcilari, kredi temerriit swap primini hesaplarken Hull ve White’1n teorik
caligmasini pratige dokmekte ve temerriit olasilifl, geri donme orani, risksiz faiz

orani (6rnegin Libor oram) verilerinden yararlanmaktadirlar. Hesaplama stirecinde,

7 BNP Paribas, Understanding Credit Derivatives, CDS Pricing, C:4, 2004, s. 8.
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temerriit durumunun bir yil igerisinde tam yil ortasinda gergeklestii ve kredi

temerriit swap prim 6demelerinin yilda bir defa ve tam sene sonunda yapildigi

varsayilmaktadar.®®

Konuyu bir 6rnekle agiklayacak olursak,

Bir yillik temerriit olasiligi (p) 2% 2
Ger1 donme orani (R) % 40
Risksiz faiz orani (6rnegin Libor orani) %5
Anapara 18

olmak tizere, bes yillik kredi temerriit swap isleminde prim hesaplamasinin
yapilabilmesi i¢in ilk etapta referans varlign bes yillikk temerriit ve yasama
olasiliklarmin hesaplanmas: gerekmektedir. Buna goére, bir yil igerisinde % 2
ihtimalle temerriit olacag1 varsayildigina gore, referans varligm birinci yilin sonuna
kadar temerriide dilsmeme yani yasama olasiligi % 98 (1,0000 - 0,0200 = 0,9800)
olarak hesaplanmaktadir. Ikinci yil igerisinde temerriide diisme olasiligy, birinci yiln
sonuna kadar yasama olasilig1 olan % 98 ile bir yil i¢erisinde temerriide diisme
olasilig1 olan % 2’nin ¢arpilmasi ile elde edilmekte ve % 1,96 (0,9800 x 0,0200 =
0,0196) olarak hesaplanmaktadir. Bu oranin birinci yilm sonuna kadar yasama
olasili1 olan % 98’den ¢ikarilmasi ile ikinci y1lin sonuna kadar yasama olasiligi olan
% 96,04 (0,9800 - 0,0196 = 0,9604) elde edilmektedir. Frma veya tilkenin bes yillik
temerriit ve yasama olasiliklarinin bu sekilde hesaplanmasi sonucunda elde edilen
oranlar Tablo 25°te yer almaktadir. Buna gore, besinci yil igerisinde temerriide
diisme olasiligmm % 1,84’e, yasama olasiliginin ise % 90,39’a diismesi tahmin

edilmektedir.®’

8 Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 511.
% A.e.,s. 510-511.
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Tablo 25: Temerriit ve Yasama Olasihklar:

Vade (Yi) Temerriit Olasihg (PD) Yasama Olasihg1

1 0,0200 0,9800
2 0,0196 0,9604
3 0,0192 0,9412
4 0,0188 0,9224
5 0,0184 0,9039

Kaynak: John Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 6. bs., New Jersey, Prentice Hall,
2006, s. 510.

Temerriit ve yasama olasiliklarina iligkin hesaplamalarin ardindan, ti¢ asamali bir
hesaplama stireci gelmektedir. Tablo 26, bu hesaplamalarin ilkini, anaparann 1
Amerikan Dolar1 ve risksiz faiz oraninm % 5 olmasi halinde, kredi temerriit swap1
lizerine yapilacak olan ve yillik s oraninda oldugu varsayilan yillik prim ddemelerin
bugiinkii degerlerini gostermektedir. Indirgeme % 5 risksiz faiz oram iizerinden

yapilmaktadir.

Tablo 26’ nin ikinci siitununda yer alan yagama olasiliklari, referans varlik her yil
temerriide diisecekmis gibi Tablo 25°te hesaplanan olasiliklardir. Uglincii siitunda
yer alan ve yasama olasilifina bagh olan prim 6demeleri ise, her yila ait yasama
olasiliginm yillik prim 6deme orani olan s ile ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir.
Ornegin, s oranindaki ficlincti Sdemenin yapilma olasilig, referans varhgmn {i¢lincii
yilin sonuna kadar yasama olasiligi olan % 94,12°ye baglidir ve 0,9412s olarak
hesaplanmaktadir. Tablo 26°’nin dérdiincii stitununda yer alan iskonto orani ise, her
yil igin hesaplanan prim Odemesinin buglinkii degere indirgenebilmesi i¢in
kullamlacak olan degerdir. Indirgeme % 5 risksiz faiz oram olan Libor oram
lizerinden yapilmaktadir. Buna gére, birinci 6demenin bugiinkii degerini bulabilmek

-0,05x1

i¢in kullanacagimiz iskonto orani e =(0,9512; birinci 6demenin bugiinkii degeri

ise, beklenen 6deme miktar1 olan 0,9800s ile hesaplanan iskonto orami olan

0,9512’nin ¢arpimi ile elde edilen 0,9322s’tir. Benzer sekilde, ikinci 6demenin

154



bugiinkii degerini bulabilmek i¢in kullanacagimiz iskonto oram e *"? = 0,9048;

ikinci ddemenin bugiinki degeri ise, beklenen 6deme miktar1 olan 0,9604s ile
hesaplanan iskonto orant olan 0,9048’in ¢arpimui ile elde edilen 0,8690s’tir. Bu

hesaplama 5 yil siiresince yapilmakta ve bu siire zarfinda yapilmasi beklenen prim

Sdemelerinin toplam bugiinkii degeri 4,0704s olarak bulunmaktadir.”

Degerinin Hesaplanmasi

Beklenen Prim

Yasama Beklenen Prim  Iskonto .
Vade (Y1) . Odemesinin
Olasihg Odemesi Oram
Bugiinkii Degeri
1 0,9800 0,9800s 0,9512 0,9322s
2 0,9604 0,9604s 0,9048 0,8690s
3 0,9412 0,9412s 0,8607 0,8101s
4 0,9224 0,9224s 0,8187 0,7552s
5 0,9039 0.9039s 0,7788 0,7040s
Toplam 4,0704s

Kaynak: John Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 6. bs., New Jersey, Prentice Hall,
2006, s. 511.

Kredi temerriit swapt satan tarafin elde edecegi prim Odemelerinin buglinkii
degerinin hesaplanmasmin ardindan; kredi temerriit swap: satin alan tarafin,
temerrlidiin  gerceklesmesi  halinde beklenen getirisinin ~ bugiinkii  degeri

hesaplanmalidir.

Hesaplama siirecinde, temerriit durumunun bir yil icerisinde tam yil ortasmda
gerceklestigi varsayildigindan, Tablo 27°de yer alan vadeler yil ortalar1 olarak ifade

edilmigtir.

0 Ae., s 511.
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Tablo 27: Kredi Temerriit Swap Ahcisinin Temerriit Durumunda Beklenen

Getirisinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi

Temerriit Geri D:?;i:;‘éa iskonto Temerriit Dprumunda
Vade (Y1)  Olasihg: Dénme Beklenen Odemenin
PD) 0 R) peklenen Orani Bugiinkii Degeri (S

( rani ( Odeme ($) ugiinkii Degeri (5)
0,5 0,0200 0,4000 0,0120 0,9753 0,0117
1,5 0,0196 0,4000 0,0118 0,9277 0,0109
2,5 0,0192 0,4000 0,0115 0,8825 0,0102
3,5 0,0188 0,4000 0,0113 0,8395 0,0095
4,5 0,0184 0,4000 0,0111 0,7985 0,0089
Toplam 0,0511

Kaynak: John Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 6. bs., New Jersey, Prentice Hall,
2006, s. 511.

Kredi temerriit swap: satmn alan taraf i¢in, referans varligm temerriide diigmesi
durumunda, 6dedigi paranin ne kadarini geri alabilecegini gdsteren geri donme
oram1 Onem kazanmaktadwr. Geri doénme orani, piyasa katilimcilarinin
hesaplamalarina dahil ettikleri sekilde % 40 olarak kabul edilmektedir. Bu oran,
koruma satin alan tarafin, temerriit olasiliginin % 40°lik boliimiinii geri alabilecegini
ifade etmektedir. Geri donme oraninin % 100°den ¢ikarilmasi halinde ise, referans
varhigin temerriide diigmesi durumunda koruma satin alan tarafin ugrayacagi zarari
oransal olarak ifade eden temerriit halinde kayip oramn % 60 olarak elde
edilmektedir. Buna gore, ilk alti1 aym sonunda olugmasi muhtemel bir temerrtit
durumunda, koruma satin alan tarafin zararm karsilamak i¢in yapilmas: beklenen
Odeme, ilgili temerriit olasilig1, temerriit halinde kayip orant ve anaparanin ¢arpimina
esittir. O halde, ilk alti aym sonundaki temerriit durumunda beklenen &deme
(0,0200%0,60x1) = 0,0120 olarak hesaplanmaktadir. Bu 6demenin bugiinkii degerini

bulabilmek i¢in kullanacagimiz iskonto oram e **** =0,9753 ; 6demenin bugiinkii

degeri ise, temerriit durumunda beklenen 6deme miktari olan 0,0120 ile hesaplanan
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iskonto oranmi olan 0,9753’iin ¢arpimu ile elde edilen 0,0117°dir. Benzer sekilde, ilk

bir yil alt1 aymn sonundaki temerriit durumunda beklenen 6deme (0,0196x0,60x1) =

0,0118 olarak hesaplanmaktadir. Bu 6demenin bugiinkii degerini bulabilmek i¢in
kullanacagimiz iskonto oram1 e >®"’ =0,9277; 6demenin bugiinkii degeri ise,

temerriit durumunda beklenen 6deme miktar1 olan 0,0118 ile hesaplanan iskonto

oram olan 0,9277’nin ¢arpmu ile elde edilen 0,0109°dur. Bu hesaplama 5 yil

siiresince yapilmakta ve bu siire zarfinda kredi temerriit swap1 satin alan tarafa
yapilmas: beklenen 6demelerin toplam bugiinkii degeri 0,0511 olarak

bulunmaktadir.”?

Hesaplamalarm son adimi yine prim Odemeleri ile ilgilidir. Tablo 26’da, yil
sonlarinda yapilmasi beklenen kredi temerriit swap primi 6demelerinin bugiinkii
‘degerleri hesaplanmusts. Referans varligm temerriidiiniin yil ortasinda gerceklesmesi
halinde, koruma satin alan taraftan temerriit durumu gergeklesene kadar gecen siirede
yani alt1 ayda tahakkuk eden prim ddemesini yapmas: istenmektedir. Tablo 28, iste

bu prim 6demelerinin bugiinkii degerlerinin nasil hesaplandig1 gostermektedir.

Buna gore, alt1 ayda tahakkuk eden prim 6demesinin yapilma olasihifi, referans
varligin temerriit olasilifina baghdir ve s6z konusu temerriit olasiliklar1 ile tahakkuk
eden prim 6demesi olan 0,5s’in ¢arpilmasi ile elde edilmektedir. O halde, referans
varlifin temerriidiiniin ilk alt1 ayda gergeklesmesi halinde, beklenen tahakkuk etmis

prim ddemesi (0,0200 x 0,5s) = 0,0100s olarak hesaplanmaktadir. Bu ddemenin
bugiinkii degerini bulabilmek i¢in kullanacagimiz iskonto oram e ***** =0,9753;

ddemenin bugiinkii degeri ise, temerriit durumunda beklenen tahakkuk etmis prim
ddeme miktar1 olan 0,0100s ile hesaplanan iskonto orani olan 0,9753’{in ¢arpmmu ile
elde edilen 0,0097s’tir. Benzer sekilde, ilk bir yil alti aym sonundaki temerriit
durumunda beklenen tahakkuk etmis prim ddemesi (0,0196 x 0,5s) = 0,0098s olarak
hesaplanmaktadir. Bu 6demenin bugilinkii degerini bulabilmek i¢in kullanacagimiz

-0,05x1,5

iskonto orani e =(,9277 ; 6demenin bugiinkii degeri ise, temerriit durumunda

beklenen tahakkuk etmis prim &deme miktar1 olan 0,0098s ile hesaplanan iskonto

oram1 olan 0,9277’nin ¢arpimi ile elde edilen 0,0091s’tir. Bu hesaplama 5 yil

T Ae.
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stiresince yapilmakta ve bu siire zarfinda yapilmasi beklenen tahakkuk etmis prim

odemelerinin toplam bugiinkii degeri 0,0426s olarak bulunmaktadir.”

Tablo 28: Tahakkuk Etmis Prim Odemesinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi

. Beklenen
Vade (Yil) Temerriit  Beklenen Tahakkuk Iskonto Tahakkuk Etmis
Olasihg (PD) Etmis Prim Odemesi Oram1  Prim Odemesinin

Bugiinkii Degeri
0,5 0,0200 0,0100s 0,9753 0,0098s
1,5 0,0196 0,0098s 0,9277 0,0091s
2,5 0,0192 0,0096s 0,8825 0,0085s
3.5 0,0188 0,0094s 0,8395 0,0079s
4,5 0,0184 0,0092s 0,7985 0,0074s
Toplam 0,0426s

Kaynak: John Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 6. bs., New Jersey, Prentice Hall,
2006, s. 512.

Yapilan bu ¢aligmalarin ardindan, kredi temerriit swap primi hesaplanabilmektedir.
Ik etapta, koruma satmn alén tarafin 5 yilda yapmasi beklenen toplam prim
O0demelerinin bugtinkii degeri, Tablo 26 ve Tablo 28’de elde edilen prim
6demelerinin bugiinkii degerlerinin toplanmasi ile elde edilfnektedir. Buna gére, prim
O0demelerinin toplam bugiinkii degeri (4,0704s + 0,0426s) = 4,1130s olarak
hesaplanmaktadir. Ardindan bu deger, Tablo 27’den elde edilen ve temerriit
durumunun gergeklesmesi halinde koruma satan tarafin, koruma satin alan tarafa
yapmasi beklenen 6demelerin toplam bugiinkil degeri olan 0,0511°e esitlenmelidir.
Hem koruma alicismmin hem de koruma saticisimin nakit akimlarinin bugiinkii
degerlerinin birbirine esitlenmesinin nedeni, daha 6nce de agiklandig1 gibi, arbitraj

imkanmnm ortadan kaldirilmak istenmesidir. Kredi temerriit swap primi, prim

2 A.e., s. 508, 512.
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Odemelerinin bugiinkii degerlerinin esitlendigi bu denge fiyatinda olugmaktadwr. O

halde, 6rnegimizdeki kredi temerriit swap primi,
4,1130s = 0,0511 esitliginden

s=0,0124

Ornegin, 1 milyon $ degerindeki bir kredi temerriit swap s6zlesmesi i¢in, koruma

satm alan taraf yillik 12.400 $ 6deme yapacaktir.

Kredi temerriit swap primlerinin fiyatlanmasima iligkin detayli ag¢iklamalarin
ardindan, Tirkiye kredi temerriit swap primini etkileyen faktorlerin ekonometrik

analizi yapilacaktir.

3.6. TURKIYE KREDI TEMERRUT SWAP PIRIMINi
ETKILEYEN FAKTORLERIN EKONOMETRIK ANALIZi: 2004-
2012 DONEMI

Tiimdengelim yontemi gergevesinde, ¢alismanin birinci bdliimiinde tlirev piyasalar
ve iriinlerinin, ¢alismanin ikinci bolimiinde kredi tiirevleri cesitlerinin ve kredi
temerriit swaplariin detaylica incelenmesinin ardindan; ¢aliymanin son bsliimiinde,
kredi temerriit swaplarinin finansal krizler ve gelismekte olan {ilkeler ag¢isindan
onemine deginilmis ve son olarak kredi temerriit swaplar1 piyasasinin Tiirkiye’deki
gelisimi incelenmistir. Uciincii boliimiin son alt bsliimii ise, Tiirkiye kredi temerriit
swap primini etkileyen faktérlerin Ocak 2004 — Nisan 2012 donemi verileri ile
ekonometrik analizine ayrilmistir. Analizdeki amag, s6z konusu faktorlerin Tiirkiye
kredi temerriit swap primlerini hangi yonde ve diizeyde etkileyebildiklerini tahmin
etmek olacak ve belirlenen faktorlere iliskin zaman serilerinin duraganlik ve

esbiitiinlesme analizleri {izerine kurulacaktir.

" A.e., s. 512.
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3.6.1. EKONOMETRIK METODOLOJi

Degiskenler arasindaki iliskilerin analiz edilebilmesi i¢in, s6z konusu degiskenlerin
farkli zamanlarda gozlenen sayisal degerlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir degiskenin
farkli zamanlarda gozlemlenen degerler grubuna zaman serileri adi1 verilmektedir.

S6z konusu degerler, giinliik (hisse senedi fiyatlar1 gibi), aylik (tiiketici fiyat endeksi

serileri uygulamada kullanilirken 6zellikle dikkat edilmesi gereken nokta, gegmise

dogru giivenilir uzantilarinin bulunmas: gerektigidir.

Zaman serileri, serilerin gelecege yonelik olarak tahmin edilmeleri, serilerin trend,
mevsimsellik etkisi gibi bazi dzelliklerinin ortaya ¢ikarilabilmesi, seriler arasindaki
iligkilerin agiklanabilmesi ve serilerin dahil olduklar1 sistemin igleyisinin planlanan

yonde gelismesinin  ve kontroliiniin saglanabilmesi amaglar1 ile analiz

edilebilmektedirler.”

3.6.1.1. DURAGANLIK ANALIZI

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan 6nce, s6z konusu seriyi yaratan
siirecin zaman icerisinde sabit yani duragan olup olmadiginin analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu gerekliligin nedeni, duragan olmayan bir zaman serisi ile
yapilacak olan analizlerin yanli sonuglar verecek ve gercegi yansitmayacak

olmasidar.

Bir zaman serisinin duragan olmasi i¢in, serinin ortalamasinm, varyansmnin ve iki
dénem arasmdaki kovaryansmmin (ortak varyansmin) zamana baghh olarak
degismemesi gerekmektedir. Seri, ancak bu sartlar altinda sabit olan ortalamasina
donmeye, yani kendi ortalamasi etrafinda belirli bir genislik ile dalgalanmaya
egilimli olmaktadir. Seri iizerinde etkileri uzun siire devam eden kalici goklarin

varligi halinde ise, bu soklarin olusturdugu trend serinin ortalamasma dogru

™ Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamah Zaman Serileri Analizi, Besir Kitabevi, Istanbul, 2005, s.
2,5.
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yaklagmasini engellemektedir. Bu trend, ngoriilemeyen tesadiifi niteliginden dolay:

stokastik trend olarak adlandirilmaktadir.”

Goriildiigii tizere, yapilan analizin gercegi yansitmasi ve elde edilen sonuglarin
anlamli olabilmesi i¢in, analizde kullanilan zaman serilerinin duragan olmalar:
gerekmektedir. Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin tespitinde kullanilan

yontemler arasmda en yaygin olarak kullanilan yontem ise birim kok (unit root)

testi uygulamaktir. Bir zaman serisinin birim kok tasimasi, serinin duragan

olmadigini gostermektedir.

Bir zaman serisinin birim kok tagiyip tasimadiginin tespit edilebilmesi icin kullanilan
¢ok sayida birim ko&k testi bulunmaktadir. Bunlar arasmda en 6nemlileri Dickey-
Fuller, Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testleridir. En
yaygin olarak kullanilan test ise Dickey-Fuller Testi’dir.

Dickey-Fuller 1979 ve 1981 yillarinda yapmis olduklar: ¢alismalarda,
Yt = alYt.l + & (3.1)

seklindeki, sabit ve trend igermeyen stireci ifade eden esitlikten yola ¢ikmigslardir. Bu

siirece iliskin birim kok testinin hipotezleri soyle ifade edilebilmektedir:
Ho: 01=1 ise, Y; birim koke sahiptir ve duragan degildir.
Hi: a;<1 ise, Y; birim koke sahip degildir ve duragandir.

Goriildiigii tizere, a;=1 olmas1 halinde birim kokiin varlig1 ortaya ¢ikmaktadr ve
birim kdke sahip olan bir zaman serisi rassal yiiriiyiis siirecini ifade etmektedir.
Esitlik (3.1)’in her iki tarafindan da Y;; ifadesinin ¢ikarilmasi halinde ise, asagidaki
rassal yiiriiyiis fark denklemi elde edilmektedir.”®

Yi- Y =(01-D) Y + & 3.2)
AYt = 'YYt—I + &t (3.3)
> A.e., 8. 5-7.

% A.e., s. 13-14, 29-31.
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Esitlik (3.3)’te yer alan y=(a,-1) oldugundan, rassal yiiriiytis fark denklemine iligkin
yeni hipotezler soyle ifade edilebilmektedir:

Ho: y=0 ise, Y, birim kdke sahiptir ve duragan degildir; AY; duragandir.

H;: y<0 ise, Y; birim koke sahip degildir ve duragandur.

Dikkat edilecek olursa, y=0 ise AY=g, olmaktadir ve g ortalamasi sifir, varyansi
sabit, ardisik bagimli olmayan, rassal hata terimidir (beyaz giiriltii hata terimi); yani
duragandir.”” Buna gore, rassal yiiriiyiis siirecinin birinci farklar1 duragan bir zaman
serisidir. Bir zaman serisinin birinci farki alindiginda duraganlik saglanirsa, serinin
birinci dereden biitiinlesik oldugu s6ylenmekte ve bu durum I (1) seklinde ifade

edilmektedir.

Birim kokiin varligimnin test edilebilmesi amaciyla, Dickey-Fuller tarafindan, sabit ve
trend igermeyen siireci ifade eden Esitlik (3.3)’tin yan: sira, sabit iceren fakat trend
icermeyen siireci ifade eden Esitlik (3.4) ve hem sabit hem de trend igeren siireci
ifade eden Esitlik (3.5) de kullanilmaktadir. S6z konusu fi¢ esitlik bir arada agagidaki
gibi ifade edilebilmektedir.

AYt = YYt-l + & ’ (3.3)
AYt =0 + ’YYt_l + & (3.4)
AYi=0ag+yYe + et & 3.5)

Dickey-Fuller testi, bu esitliklerin En Kiiciik Kareler Yontemi ile tahmin edilmesi
yoluyla, y’nin tahmin degeri ve standart hatasinin bulunmasmna dayanmaktadir. Bu
testin, % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeylerine gére Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan
ilk Kritik degerleri, yani kabul ve red smirlari, ilerleyen dénemde MacKinnon
(1996) tarafindan yeniden hesaplanmistr ve glinlimiizde bilgisayar paket
programlarda bu degerler kullanilmaktadir. Buna gére, hesaplanan Dickey-Fuller test

istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiigiikse

" Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Giilay Giinlik Senesen, 2. bs.,
Istanbul, Literatiir Yaymecilik, Mayis 2001, s. 718.
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Hy hipotezi kabul edilmektedir ve bu durum, serinin duragan olmadigini

gostermektedir. Aksine, hesaplanan Dickey-Fuller test istatistifinin mutlak degeri,
MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden Dbiiyilkkse Hp hipotezi
reddedilmektedir ve bu durum, serinin duragan oldugunu gostermektedir.”® Serinin

duragan olmadiginin tespit edilmesi halinde, birinci fark: almip yeniden Dickey-

Fuller testi uygulanmaktadir. Siirec, duraganlik elde edilene kadar devam etmekte ve

kullanilacak olan zaman serilerinin timiinin ayni dereceden biitlinlesik olmalari

halinde, s6z konusu seriler arasindaki iligkinin sahte olmadig1 kabul edilmektedir.
3.6.1.2. ESBUTUNLESME ANALIZi

Ekonometrideki onemli sorunlardan biri kisa donem dinamiklerini uzun dénem
dengesi ile biitiinlestirebilmektir. Kisa dénem dinamiklerinin analizinde yapilan ilk
islem, bir 6nceki boliimde detaylica ele alman duraganlik analizi ve duragan olmayan
serilerin genellikle fark almarak duragan hale getirilmesidir. Ancak fark alma islemi,
iktisadi analizlerde ¢ok ©nemli olan uzun dénem iligkiler hakkindaki potansiyel
bilgilerin kaybedilmesine neden olmaktadir. Granger (1981) tarafindan gelistirilen
ve Engle ve Granger (1987) tarafindan detaylandirilan esbiitiinlesme
(koentegrasyon, cointegration) teorisi, duragan olmayan bu zaman serilerinin
farklar1 yerine kendilerini kullanarak s6z konusu uzun vadeli iliskiyi ortaya
cikarmaktadir.” Diger bir ifade ile esbiitinlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait
serilerin duragan olmadigi durumlarda, bu serilerin dogrusal bilesiminin duragan
olabilecegini ve bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini gostermektedir.
Serilerin dogrusal bilesimlerinin duraganlifi, bu seriler arasindaki istikrarli uzun

vadeli bir iliski olarak yorumlanmaktadlr.80

Daha 6nce de belirtildigi gibi, 6zgiin diizeyinde duragan olmayan bir serisinin birinci
farki alindiginda duraganlik saglanirsa, serinin birinci dereden biitiinlesik oldugu

sdylenmekte ve bu durum I (1) seklinde ifade edilmektedir. Buna gore, diizeyde

"8 Goktas, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, s. 31-33.

™ Gangadharrao S. Maddala, Introduction to Econometrics, 3. bs., Chichester, England, John Wiley
& Sons Ltd., 2001, s. 556.

8 Goktas, Teorik ve Uygulamah Zaman Serileri Analizi, s. 113-114.
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duragan olmayan iki veya daha fazla zaman serisinin aym: dereceden biitiinlesik
olmalar1 halinde, bu serilerin esbiitiinlesik olduklar1 soylenebilmektedir. Ornegin, y,
ve x; serileri birinci dereceden biitiinlesik ise, yani y;~ I (1) ve x,~ I (I) ise, bu iki
serinin egbiitiinlesik olduklar1 sdylenebilmekte ve bu durum CI (I, 1) seklinde ifade

edilmektedir. Béyle bir durumda, y; ve x; serileri zaman icerisinde birbirlerinden ayr1

hareket edememektedirler ve sdz konusu iki seri arasinda uzun donem denge iligkisi

denkleminin katsayilari tahmin edilerek bu uzun dénem iligki ortaya konmakta,
ardindan da tahmin edilen bu katsayilar Hata Diizeltme Modeli (Error Correction
Model, ECM)’nde kullanilarak kisa donemde dinamik denge iligkisi elde

edilmektedir.®!

Literatiirde, esbiitiinlesme analizine iliskin ¢esitli testler ve bu testlerin dayandigi
cesitli tahmin yontemleri bulunmaktadir. Séz konusu test ve yontemleri, Engle-
Granger (1987) tarafindan gelistirilen ve tek denklemli modele dayananlar ve
Johansen (1988) tarafindan gelistirilen ve bir denklem sistemine dayananlar olmak
iizere iki grupta toplamak mimkiindiir. Engle-Granger yaklasimmda, modeldeki
esbiitiinlesme iligskisinin tahmini En Kii¢iik Kareler Yomtemi’ne dayanmakta iken;
Johansen, Engle-Granger yontemindeki birtakim eksikliklerden dolayy, Vektor
Otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) Modelde En Cok Benzerlik Yontemi’ne

dayanan bir yaklagim gelistirmistir.*?

Johansen yaklagiminda modelin tahmin edilebilmesi i¢in, daha 6nce de belirtildigi
gibi, sistemde yer alan serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir.
Bu gerekliligin saglanmasi durumunda, modelde yer alan degiskenlere ait gecikme
sayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme sayismin belirlenmesinde en yaygin
olarak kullanilan kriterler, Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion, AIC)
ve Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion, SC)’dir.* Gecikme

sayilarinin belirlenmesinin ardindan modelin tahmin agamasi gelmektedir.

81 Maddala, Introduction to Econometrics, s. 556, 559.
82 Goktag, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, s. 116, 125.
8 Ae.,s. 128
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Johansen yaklasiminda, modelin tahmin edilebilmesi i¢in iz (trace) istatistigi ve

maksimum o6zdeger (maximum eigenvalue) istatistigi olarak adlandirilan iki test
istatistigi kullanilmaktadir. Bunlardan ilki olan iz istatistiginin kullanildif: testin
hipotezleri, g degisken sayisi, »=0,1,.....,(g-1) ise H, hipotezindeki esbiitiinlesik

vektorlerin sayis1 olmak iizere, soyle ifade edilmektedir:

Hg: r=0 iken Hi: 0<r<g
Hop: r=1 iken Hi:1<r<g
Hy: =2 iken Hi:2<r<g
Ho: r=g-1 iken Hyi:r=g

Hesaplanan test istatistiginin degeri tablolardan elde edilen kritik degerden kiiglikse,
H)j hipotezi kabul edilmekte; aksine, hesaplanan test istatistiginin degeri tablolardan
elde edilen kritik degerden biiyiikkse, Hy hipotezi reddedilmektedir. Buna goére, hi¢
esbiitiinlesik vektdr olmadigm ifade etmekte olan ilk testin H, hipotezinin kabul
edilmesi halinde, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi olmadig1 sonucuna varilacak
ve test siireci sonlanmis olacaktir. Ik testin H, hipotezinin kabul edilinesi halinde
ise, en az bir egbiitiinlesik vektor oldugu sonucuna varilacak ve test siireci bir sonraki
Hj hipotezinin smanmas1 ile devam edecektir. Maksimum 6zdeger istatistinin
kullanildig: testin hipotezlerinde ise, H; hipotezi r degerinden daha biiyiik sayida

esbiitiinlesik vektor oldugunu ifade etmektedir.**

Esgbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan, yine esbiitiinlesme
analizi kapsaminda, kurulan regresyon denkleminin katsayilar1 tahmin edilerek elde

edilen bulgular yorumlanmaktadir.
3.6.2. VERI SETi VE OZELLIKLERI

Analizde kullanilan degiskenler soyle siralanabilmektedir: Tiirkiye 'nin Dolar
cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primi, gelismekte olan iilke kredi temerrtit

swap primlerini temsilen Brezilya’min Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap

8 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge, Cambridge University Press,
2002, s. 404-406.
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primi, nominal USD/TL kuru, IMKB 100 Endeksi, gelismis iilke borsa gostergesi
olarak S&P 500 Endeksi ve piyasa katilimcilar1 tarafindan giivenli liman olarak
adlandmilan 10 yilik Amerikan Hazine Bonosu faiz orami. Analizin temel amaci,
sralanan son bes degiskenin Tiirkiye kredi temerriit swap primlerini hangi yonde ve

diizeyde etkileyebildiklerini tahmin etmektir.

Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primini etkiledigi

diistiniilen degiskenlere iligkin su temel agiklamalar yapilabilmektedir:

% Brezilya’nin Dolar Cinsinden 5 Yilhk Kredi Temerriit Swap Primi:
Gelismekte olan iilke kredi temerriit swap primleri ile Tiirkiye kredi temerriit
swap primleri arasinda yiiksek korelasyon bulundugu, caliymamizin 6nceki
boliimlerinde belirlenmisti. Ozellikle Brezilya’nin Dolar cinsinden 5 yillik
kredi temerriit swap primleri ile Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi
temerriit swap primleri arasinda, kriz 6ncesi ve kriz donemlerinde yiiksek
oranli korelasyon elde edilmisti. Bu nedenle, gelismekte olan tilke kredi
temerriit swap primlerini ve dolayisiyla yayilma etkisini temsilen,
Brezilya’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primi analize dahil
edilmistir. S6z konusu prime iligkin veriler olarak, ISDA’nmn tezgah iistii
kredi tiirevleri i¢in standardizasyonlarmin olustugu 2003 yili sonras: veriler

kullanilmigtur.

< Nominal USD/TL Kuru: Do&viz kuru degisikliklerini temsilen ABD
Dolar’min  kullanilmasmim  temel nedenleri arasinda, Tirkiye’nin
gerceklestirdigi dig ticaretin biiylik ¢ogunlugunun ABD Dolar1 cinsinden
fiyatlanmasi, iilke ekonomik beklentilerinin ABD Dolar1 cinsinden dlgtilmesi,
(i¢ borg)/(dis borg) gibi kalemleri dogrudan etkilemesi ve giinliik olarak elde
edilebilmesi nedeniyle ¢ok fazla veriye ulasilabilmesi yer almaktadir. D6viz
kurundaki yiikselme, 6zellikle d6viz cinsinden &demeleri ve borg servisi ile
ilgili oranlar1 olumsuz etkileyeceginden, bu yiikselisin {ilkenin temerriide
diisme ihtimalini ve dolayisiyla tilke kredi temerriit swap primini de

arttirmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla, nominal USD/TL Kuru degiskeni,
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yapisal modellerde iilkenin borcunun varliklarina oranma esit olan femerriide

uzaklig1 temsilen analize dahil edilmigtir.

Nominal USD/TL degiskeni, Tiirkiye saati ile 15.30°da TCMB’nin belirledigi
doéviz satis kurunu ifade etmektedir. TCMB bu kuru, bankalarin Reuters veri
dagitim servisine girmig olduklar1 USD/TL kotasyonlarmnm ortalamasini

alarak belirlemektedir. Ortalamasi alman s6z konusu kotasyonlar, Reuters

veri dagitim servisinden saat 10.30 ile 15.30 arasmda birer saat araliklarla

olmak tizere toplam alt1 kez alinan kotasyonlardan olusmaktadur.

IMKB 100 Endeksi: Ulkelerin risk primleri {ilkenin ekonomik yapisindaki
dalgalanmalardan ¢ok fazla etkilenmektedir. Ekonomik yapidaki bu
dalgalanmalarm ve degiskenligin en iyi gostergelerinden biri ise hisse senedi
piyasalarndaki dalgalanmalardir. Ulkenin hisse senedi fiyatlarmun diisiise
geemesi olumsuz algilar1 kuvvetlendireceginden, s6z konusu iilkenin temerriit
olasihiginin ve dolayisiyla kredi temerriit swap priminin de artmas:
beklenmektedir. IMKB 100 Endeksi degiskeni, Tiirkiye ekonomisindeki

degisimlerin etkisini temsilen analize dahil edilmistir.

Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasini temsil eden 6zellikle iki endeks 6n plana
¢ikmaktadir. Bu endeksler JMKB 30 ve IMKB 100 endeksleridir. Birbirlerine
oldukca yakin hareket eden bu iki endeks arasmdan, IMKB 30 Endeksi ile
kiyaslandiginda i¢inde daha fazla hisse senedi barindirmasi nedeniyle IMKB
100 Endeksi tercih edilmis ve bu endeksin kapanis verileri analize dahil

edilmigtir.

S&P 500 Endeksi: Gelismekte olan iilke piyasalarinda bir diislis yasanmasi
durumunda, yatirimeilar giivenli liman olarak adlandirabilecekleri alternatif
yatirim yollar1 arama gayreti icine girebilmektedirler veya 2008 kiiresel
krizinin yasanmaya baslanmasiyla birlikte piyasalarda goriildugi lizere,
gelismis iilke piyasalarindaki yiikselisler, gelismekte olan iilke
piyasalarindaki yiikseligleri tetikleyebilmektedir. Dolayisiyla, 2007 kredi

krizi ve akabinde yasanan 2008 kiiresel krizinin anavatani olan ABD
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piyasasina iliskin dalgalanmalar1 ve degiskenligi temsil edecek bir degiskenin

de analize dahil edilmesi énem teskil etmektedir. ABD piyasalarindaki bu
dalgalanmalarm en iyi gostergelerinden biri yine hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalar olacaktir., ABD hisse senedi piyasalarmnin yiikselmesi
durumunda, 2008 krizi sonrasindaki siirecin ortaya koydugu {izere,

gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarmin da yiikselmesi ve dolayisiyla

gelismekte olan ulke kredi temerrit swap primlerinin  azalmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla, S&P 500 Endeksi degiskeni, dinya

ekonomisindeki degisimlerin etkisini temsilen analize dahil edilmistir.

ABD’de iki 6nemli borsa endeksi 6n plana ¢ikmaktadwr. Bunlar, Dow Jones
Sanayi Endeksi ve S&P 500 Endeksi’dir. Dow Jones Sanayi Endeksi, New
York Borsasi’ndaki en biiyiik 30 sirketin hisse senedi fiyatlarmin ortalamasmi
gosterirken; S&P 500 Endeksi, Amerikan borsa degerinin % 75’ini olusturan
500 girketin hisse senedi fiyatlarmin ortalamasini gostermektedir.
Dolayisiyla, S&P 500 Endeksi, iginde daha fazla hisse senedini barindirmasi
ve borsanin geneline daha fazla hitap etmesi sebebiyle tercih edilmis ve bu

endeksin giinliik kapanis verileri analize dahil edilmigtir.

10 Yilhik Amerikan Hazine Bonosu Faiz Oranmi: Kiiresel bir kriz yaganmasi
ve diinya piyasalarinda genel bir disiis gerceklesmesi durumunda,
yatrimeilar  giivenli  alternatif yatrim yollar1 arama gayreti igine
girmektedirler. 2007 - 2008 kriz doneminde goriildigl iizere, tim diinya
borsalarinda distisler gerceklestiginde, diinya rezerv para birimi olan ABD
Dolar1 deger kazanmakta; giivenli liman olarak adlandirilan Amerikan
Hazinesi tahvillerine alim gelmekte ve bu tahvillerin faiz oranlari
dismektedir. Bu durum, diger tilkelerdeki piyasalarin diisiiste oldugunun ve
temerriit riskinin yiikseldiginin de bir gostergesidir. Dolayisiyla, Amerikan
Hazinesi tahvillerinin faiz oranlarinin diismesi durumunda, diger iilkelere ait
iilke kredi temerriit swap primlerinin yiikselmesi beklenmektedir. Bu nedenle,

piyasa katilimcilarmin gosterge (benchmark) olarak adlandirdiklar: 10 yillik
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Amerikan Hazine Bonosu faiz oram (giinliik basit faiz orani) analize dahil

edilmigtir.

Temel dzellikleri siralanan veri seti, 02 Ocak 2004 — 30 Nisan 2012 donemi giinliik
verilerini (2015 is giiniine iliskin g6zlemleri) igermektedir. Donemin baslangi¢ tarihi
olarak 02 Ocak 2004 tarihinin se¢ilmesinin nedeni, ISDA’nin 2003 yilinda tlirev

pivasalara standardizasyon getirmis olmasi ve bdylece, tezgah iistii tiirev islemi

yapmak isteyen finansal kuruluglarm islem yapabilmeleri i¢in ISDA Ana
S6zlesmesi’ni imzalamak zorunda kalmalaridir. Bu nedenle, kredi temerriit swap
primlerine iligkin saglikli  verilere ancak 2004 yili bagsindan itibaren

ulasilabilmektedir.

Tiim bu a¢iklamalarin ardindan verilerin duraganlik analizinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Bu amagla veri seti lizerinde yapilan ilk islem, nominal USD/TL
kuru, IMKB 100 Endeksi ve S&P 500 Endeksi serilerinin logaritmalarinin alinmasi
ve boylece, serilerin o6lgek farkhiliklarinin ve varyanslarindan kaynaklanan
degiskenligin ortadan kaldirilmasidir. Logaritmalar1 alman degiskenler LN 6neki ile

birlikte isimlendirilmek iizere, tiim degiskenler Tablo 29°da yer almaktadir.

Tablo 29: Modelde Yer Alan Degiskenler

TRCDS . Tiurkiye’nin Dolar Cinsinden 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Primi
BRCDS : Brezilya’nm Dolar Cinsinden 5 Yillik Kredi Temerriit Swap Primi
LNUSDTL : Nominal USD/TL Kuru

LNIMKB100 : IMKB 100 Endeksi

LNSP500 :  S&P 500 Endeksi

USDTBILL : 10 Yilik Amerikan Hazine Bonosu Faiz Oram

Elde edilen serilerin duraganlik analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in ilk adim, zaman
serilerine iligkin serpilme diyagramlarinin incelenmesi olmus ve serilerde belirgin bir
trend saptanmamigtir. Bu noktadan hareketle, sabit iceren fakat trend icermeyen

siireci ifade eden model yani Esitlik (3.4) esas alinarak, serilerin duraganligmin
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tespiti i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmigtir. % 5

onem diizeyinde elde edilen ve Tablo 30°da yer alan sonuglar incelendiginde, tiim

serilerin hesaplanan Augmented Dickey-Fuller test istatistifinin mutlak degerinin,

MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiig¢iik oldugu goériilmekte ve bu

nedenle, serinin birim kéke sahip oldugunu yani duragan olmadigmi ifade eden H)

hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 30: Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclan

Sabitli & Trendsiz

Degisken ADF Test Kritik Duraganhk
Istatistigi | Deger Derecesi
TRCDS -2.7508 -2.8627 (1)
BRCDS -1.6188 -2.8627 I(1)
LNUSDTL -1.5875 -2.8627 I(1)
LNIMKB100 -1.9372 -2.8627 I(1)
LNSP500 -1.7492 -2.8627 I(1)
USDTBILL -1.1567 -2.8627 I(1)
Degisken Sabitli & Trendsiz
ADF Test Kritik Duraganhk
Istatistigi Deger Derecesi
DTRCDS -18.5523 -2.8627 I(0)
DBRCDS -18.5216 -2.8627 I(0)
DLNUSDTL -44.9970 -2.8627 I(0)
DLNIMKB100 -7.5470 -2.8627 1(0)
DLNSP500 -51.1644 -2.8627 I(0)
-DUSDTBILL -47.6190 -2.8627 1(0)
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Bu noktada ikinci asama, tiim degiskenlerin birinci farklar1 almarak biiyiime

oranlarmm elde edilmesi ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testinin
yeniden uygulanmasi olmustur. Birinci farki alinan degiskenler D 6neki ile birlikte
isimlendirilmektedir. Fark alma isleminden sonra, yine % 5 6nem diizeyinde elde
edilen ve Tablo 30°da yer alan sonuglar incelendiginde, tiim serilerin hesaplanan

Augmented Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degerinin, MacKinnon kritik

degerinin mutlak degerinden biiyiik oldugu goriilmekte ve bu nedenle, serinin birim
koke sahip oldugunu yani duragan olmadigm ifade eden Hp hipotezi
reddedilmektedir.

O halde, birim kok testinden elde edilen sonuglar tiim serilerin birinci dereceden
biitiinlesik olduklarini gostermektedir. Daha Once de belirtildigi gibi, diizeyde
duragan olmayan zaman serilerinin aym dereceden biitiinlesik olmalari halinde, bu
serilerin  esbiitiinlesik olduklar1 sGylenebilmekte ve esbiitiinlesme analizi

gerceklestirilebilmektedir.
3.6.3. TAHMIN SONUCLARI VE DEGERLENDIRILMESI

Esbiitlinlesme analizi ile katsayilar1 tahmin edilecek olan denklem asagidaki gibi
ifade edilebilmektedir:

TRCDS = p;BRCDS + B,LNUSDTL + B;LNIMKB100 + $4LNSP500
+ BsUSDTBILL (3.6)

Modelin tahmin edilme siirecindeki ilk adim wuygun gecikme sayismin
belirlenmesidir. Bu amagla yapilan analiz neticesinde elde edilen sonuglar Tablo
31°de yer almaktadir. Goriildiigii gibi, gesitli bilgi kriterlerinin uygun gecikme sayisi
ile ilgili sonuglar1 farklilagmakla birlikte; en uygun gecikme sayismi Final Prediction
Error (FPE) ve Akaike Information Criterion (AIC) kriterleri 19 gecikme; Schwarz
Information Criterion (SC) ve Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) kriterleri ise 3
gecikme olarak belirlemektedir. Bu noktadan hareketle, modelin uygun gecikme

sayisi 19 gecikme olarak belirlenmistir.
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Tablo 31: Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 87.42 21.49 21.51 21.50
1 60655.04 4.71 -9.05 -8.93 -9.00
2 3557.07 8.08 -10.81 -10.59 -10.73
3 294.09 7.22 -10.92 -10.60* -10.81*
4 104.21 7.10 10.94 10.52 -10.79
5 87.95 7.04 -10.95 -10.43 -10.76
6 126.29 6.84 -10.98 -10.35 -10.75
7 90.50 6.77 -10.99 -10.26 -10.72
8 132.46 6.56 -11.02 -10.19 -10.72
9 102.82 6.45 -11.04 -10.11 -10.70
10 68.83 6.45 -11.04 -10.01 -10.66
11 131.14 6.25 -11.07 -9.94 -10.65
12 124.12 6.07 -11.10 -9.87 -10.65
13 87.67 6.01 -11.11 -9.77 -10.62
14 145.06 5.78 -11.15 -9.71 -10.62
15 143.15 5.56 -11.19 -9.65 -10.62
16 98.79 5.47 -11.20 -9.57 -10.60
17 54.62 5.51 -11.20 -9.46 -10.56
18 80.42 5.47 -11.20 -9.36 -10.53
19 83.67 5.43* -11.21* -9.27 -10.50
20 46.43 5.49 -11.20 -9.16 -10.45
21 51.50 5.54 -11.19 -9.05 -10.40
22 54.64 5.58 -11.18 -8.94 -10.36
23 72.46 5.56 -11.19 -8.84 -10.33
24 52.72 5.60 -11.18 -8.73 -10.28
25 61.11%* 5.62 -11.18 -8.63 -10.24

* Soz konusu kriter tarafindan segilen uygun gecikme sayist

LR : Sequential Modified Likelihood Ratio (LR) Test Statistic

FPE : Final Prediction Error

AIC  : Akaike Information Criterion
SC : Schwarz Information Criterion

HQ : Hannan-Quinn Information Criterion

Belirlenen uygun gecikme sayisi dogrultusunda Johansen Egbiitiinlesme Testi

uygulanmigtir. Test sonuglar, iz (trace) ve maksimum O6zdeger (maximum
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eigenvalue) istatistikleri dogrultusunda Table 32 ve Tablo 33’te yer almaktadir. Elde

edilen sonuglar incelendiginde, her iki test istatistigi i¢in de, ilk testin hesaplanan test
istatistifinin degerinin tablolardan elde edilen kritik degerden biiyiik oldugu ve bu
nedenle, hi¢ esbiitiinlesik vektér olmadiim ifade etmekte olan ilk testin Hy
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda, en az bir esbiitiinlesik vektor

oldugu sonucuna varilmakta ve test siireci bir sonraki H hipotezinin smanmas: ile

devam etmektedir.

Bir sonraki Hj hipotezinin smanmasindan elde edilen sonuglar incelendiginde ise, her
iki test istatistigi i¢in de, hesaplanan test istatistiginin degerinin tablolardan elde
edilen kritik degerden kiigiik oldugu ve bu nedenle, en ¢ok 1 esbiitiinlesik vektor
oldugunu ifade etmekte olan H, hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Bu
durumda, egsbiitiinlesme iligkisinin bir denklem tarafindan ifade edilebilecegi
sonucuna varilmaktadir. Diger bir ifade ile kisa donemde birbirlerinden farkl hareket
ediyor gibi g(‘jriinenr degiskenler, uzun donemde aym1 stokastik trendi
paylagsmaktadirlar. Yani, duragan olmayan degiskenlerden olusan sistem uzun dénem

dengesine sahiptir.

Tablo 32: Iz (Trace) Testi Sonuglan

Varsayilan . .
Ozdeger 1z Test % 5 Kritik
Esbiitiinlesme . Olasihik
(Eigenvalue) Istatistigi Deger
Esitliklerinin Sayis1

Hig 0.024521 106.6314 95.75366 0.0072
En¢ok 1 0.011101 57.07797 69.81889 0.3359
En¢ok 2 0.009420 34.79635 47.85613 0.4588
En ¢ok 3 0.005254 15.90587 29.79707 0.7189
En ¢ok 4 0.002426 5.390242 15.49471 0.7661
En¢ok 5 0.000272 0.542959 3.841466 0.4612
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Tablo 33: Maksimum Ozdeger (Maximum Eigenvalue) Testi Sonuglar

Varsayilan . Maksimum
Ozdeger N % 5 Kritik
Esbiitiinlesme Ozdeger Test Olasihk
(Eigenvalue) ) Deger
Esitliklerinin Sayis1 Istatistigi

Hig 0.024521 49.55341 40.07757 0.0032
En ¢ok 2 0.009420 18.89048 27.58434 0.4230
En¢ok 3 0.005254 10.51563 21.13162 0.6952
En ¢ok 4 0.002426 4.847284 14.26460 0.7610
En ¢ok 5 0.000272 0.542959 3.841466 0.4612

Esbiitlinlesme analizinin son agamasi, degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koyacak
olan denklemin katsayilarinin tahmin edilmesidir. S6z konusu tahmine iliskin

sonuglar Tablo 34’te yer almaktadir.

Tablo 34: Esbiitiinlesme Iliskisinin Tahmini

Degisken Katsay1 Iliskinin Beklenen Yonii
TRCDS 1.000
BRCDS 0.023 Pozitif
LNUSDTL 77.245 Pozitif
LNIMKB100 271.230 Negatif
LNSP500 -32.461 Negatif
USDTBILL 71.961 Negatif

Egbiitiinlesme analizi neticesinde elde edilen tahmin sonuglarmi iceren denklem

asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
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TRCDS = 0.023 BRCDS + 77.245 LNUSDTL + 271.230 LNIMKB100
- 32.461 LNSP500 + 71.961 USDTBILL 3.7

Buna gore, diger tiim degiskenler sabit iken;

» Brezilya’mn Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primindeki 1

birimlik artig, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap

primini 0.023 birim arttirmaktadir. Bu sonug, yayilma etkisi geregi iliskinin
beklenen yonii ile drtiismektedir. Ancak oldukg¢a zayif bir iliskiden s6z
edilebilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, Brezilya’nin Dolar cinsinden
5 yillik kredi temerriit swap primleri ile Tiirkiye’'nin Dolar cinsinden 5 yillik
kredi temerriit swap primleri arasinda, kriz oncesi ve kriz donemlerinde
yiiksek oranh korelasyon elde edilmisti. Bu nedenle, gelismekte olan tilke
kredi temerriit swap primlerini ve dolayisiyla yayilma etkisini temsilen,
Brezilya’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primi analize dahil

edilmigti.

» Nominal USD/TL kurundaki % 1°lik artig, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5

yillik kredi temerriit swap primini 0.77245 birim arttrmaktadir. Bu sonug,
iliskinin beklenen yonii ile ortiismektedir. D6viz kurundaki yiikselme,
dzellikle doviz cinsinden 6demeleri ve borg servisi ile ilgili oranlar1 olumsuz
etkileyeceginden, bu yiikselisin tilkenin temerriide diisme ihtimalini ve
dolayisiyla iilke kredi temerriit swap primini de arttrmasi calismanin
baslangicinda beklenen bir sonugtu ve nominal USD/TL kuru temerriide

uzaklig: temsilen analize dahil edilmisti.

» IMKB 100 Endeksi’ndeki % 1’lik artis, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik

kredi temerriit swap primini 2.71230 birim arttirmaktadir. Bu sonug, iliskinin
beklenen yonii ile drtiigmemektedir. Daha dnce de belirtildigi gibi, tilkelerin
risk primleri iilkenin ekonomik yapisindaki dalgalanmalardan ¢ok fazla
etkilenmektedir ve bu dalgalanmalarin ve degigkenlifin en 1iyi
gévstergelerinden biri de hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalardir.

Dolayisiyla, iilkenin hisse senedi fiyatlarmn diistise gegmesi olumsuz algilar1
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kuvvetlendireceginden, soz konusu lilkenin temerriit olasihifmm ve

dolayisiyla kredi temerriit swap priminin de artmasi beklenmekteydi ve
IMKB 100 Endeksi degiskeni, Tirkiye ekonomisindeki degisimlerin etkisini
temsilen analize dahil edilmisti. Elde edilen sonu¢ bu beklentiyi

dogrulamaktadir.

S&P 500 Endeksi’ndeki % 1°lik artig, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik

kredi temerriit swap primini 0.32461 birim azaltmaktadir. Bu sonug, iliskinin
beklenen yonii ile ortiismektedir. ABD hisse senedi piyasalarmin
yiikselmesi durumunda, 2008 krizi sonrasindaki siirecin ortaya koydugu
tizere, gelismekte olan tilke hisse senedi piyasalarmm da yiikselmesi ve
dolayisiyla gelismekte olan iilke kredi temerriit swap primlerinin azalmasi
beklenmekteydi ve S&P 500 Endeksi, diinya ekonomisindeki degisimlerin
etkisini temsilen analize dahil edilmisti. Elde edilen sonu¢ bu beklentiyi

dogrulamaktadir.

10 yillik Amerikan Hazine Bonosu faiz oranmdaki % 1’lik artis, Tiirkiye’ nin
Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primini 0.71961 birim
arttirmaktadir. Bu sonug, iligkinin beklenen yonii ile értiismemektedir. Daha
once de belirtildigi gibi, 2007 - 2008 kriz doneminde goriildiigii lizere, tim
diinya borsalarinda diisiisler gerceklestiinde, diinya rezerv para birimi olan
ABD Dolan1 deger kazanmakta; giivenli liman olarak adlandirilan Amerikan
Hazinesi tahvillerine alim gelmekte ve bu tahvillerin faiz oranlari
diigmektedir. Bu durum, diger tilkelerdeki piyasalarm diististe oldugunun ve
temerriit riskinin yiikseldiginin de bir gostergesidir. Dolayisiyla, Amerikan
Hazinesi tahvillerinin faiz oranlarmin diismesi durumunda, diger tilkelere ait
iilke kredi temerriit swap primlerinin yikselmesi beklenmekteydi. Ancak elde
edilen sonug, bu iki degisken arasinda beklenenin aksi yonde bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, ¢alismanin veri setinin 02 Ocak
2004 — 30 Nisan 2012 donemine ait olmasi ve bu veri setinin kriz 6ncesi

dénemin etkilerini de barmdirmasiyla agiklanabilmektedir.
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Ozetle, ekonometrik analiz neticesinde, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi

temerriit swap primini etkilemesi beklenen degiskenlerden Brezilya’nin Dolar
cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primi, nominal USD/TL kuru ve S&P 500
Endeksi’nin beklenen yonlii bir etkiye sahip olduklar1 goérilmiistiir. Piyasa
katilimcilar: tarafindan giivenli liman olarak adlandirilan 10 yillik Amerikan Hazine

Bonosu faiz oranlar1 ile Tiirkiye ekonomisindeki degisimlerin etkisini temsilen

analize dahil edilen IMKB 100 Endeksi’nin ise, beklenenden farkli yonde bir etkiye
sahip olduklar1 ortaya ¢ikmaistur.
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Tiirev piyasalar, 1970’li yillarin basmda sabit kur rejimlerinin sona ermeye
baglamastyla olusan belirsizliklerin bertaraf edilmesine yonelik islemlerin yapilmaya
baslanmasiyla giderek biiyiiyen bir islem hacmi ve artan bir dneme sahip olmustur.
Ardindan, yatirimcilarin almig olduklari risklerin dagitilmasina yonelik olarak
kullanilan en Onemli tlirev enstriimanlarmdan biri olan kredi temerriit swap
islemlerinin 1990’11 yillarda yapilmaya baglanmasi ile en dnemli piyasalardan biri
haline gelmistir. 2007 yilinda mortgage kredileri {izerine yazilan kredi tiirevlerinin
neden oldugu kredi krizinin, 2008 yilinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas
etmesi ile kiiresel bir kriz haline gelmesiyle birlikte, kredi temerriit swaplari tilkelerin
makroekonomik yapismnin saglamligmin gostergesi haline gelmis ve bu durum,

tilkelerin birbirleri ile karsilagtirilabilmelerine olanak saglamisgtir.

Ik tiirev islemi, 1730 yilinda Japonya’nm Osaka kentindeki Dojima Piring
Piyasasi’nda Uzakdogu’nun ana besin kaynagi olan piring {izerine opsiyon islemi
olarak yapilmigtir. Japonya’da yapilan bu ilk opsiyon islemleri, tezgah iistii islemler
olarak adlandirilan ve opsiyon alan ile opsiyon satan taraflarin bu islemi .
sonu¢landirmasma aracilik edecek herhangi bir aract kurumun bulunmadigi, opsiyon
igleminin stirdiirebilirliginin opsiyon alicis1 ile opsiyon saticist arasmdaki giiven
iligkisine bagli oldugu islemler seklindeydi. Dolayisiyla, s6z konusu tezgah iistii
islemler, taraflardan birinin s6zlesme sartlarmi yerine getirmemesinden

kaynaklanabilecek kredi riskini barmdirmaktaydi.

Opsiyon islemi yapan ve karsi taraf riskini (counterparty risk) tasimak istemeyen
tiiccarlar, 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) adinda standart tiirev
enstriimanlarmin alim ve satimmin yapildigi, karsi taraf riskinin borsa tarafindan
tistlenildigi organize bir borsa kurmuslardir. Bu borsadaki ilk tiirev iglemleri tarim

triinleri tizerine gergeklestirilmekteydi.

Tiirev piyasalarin ortaya ¢ikisma iligkin agiklamalarin ardindan, tlirev piyasasi
1 tiriinlerine deginilmelidir. Alic1 ve saticmmn belirli bir yerde (pazar-piyasa) bir araya

gelip, aninda gergeklestikleri finansal {iriin alim satim iglemi spot piyasa islemi; ileri
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kit st e

valorlii yaptiklar: iglemler ise forward piyasa islemi olarak adlandirilmaktadir.
Forward iglemler, tezgah Ustii yerine bir borsa icerisinde standart s6zlesmeler
¢ercevesinde yapildiklarinda future islemler olarak adlandirilmaktadirlar. Future
iglemler forward iglemler ile ayni olmakla birlikte, aralarindaki tek fark future
iglemlerin borsa tarafindan belirlenen standart bir sdzlesme g¢ercevesinde yapilmasi

ve dolayisiyla islem yapan taraflarin karsilikli kredi risklerinin olmamasi, var olan bu

Hem forward islemlerde hem de future sézlesmelerde, sdzlesmeyi yapan taraflarin
sdzlesmeden kaynaklanan ylikiimliiliiklerini yerine getirme zorunluluklar1 mevcuttur.
Taraflar, bu zorunluluk nedeniyle bazen biiylik kayiplarla da karsilagabilmektedirler.
Bu nedenle, var olan emtia ve menkul kiymet pozisyonlarimn risklerinden kagman
islemciler ile spekiilatorler i¢in opsiyon islemleri daha gilivenli olabilmektedir. Alim
ve satim opsiyonu olarak ikiye ayrilan opsiyon islemlerinde, alim opsiyonu (call
option) opsiyon sahibine, opsiyon islemi yapilan varligi belirli bir tarihte ve belirli
bir fiyattan satin alma hakki; satim opsiyonu (put option) ise, opsiyon sahibine sz
konusu varhigi belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satma hakki vermektedir.
Ayrica, opsiyon sdzlesmeleri vadelerine gore de ikiye ayrilmaktadirlar. Amerikan
opsiyonlari, opsiyon alicis1 tarafindan vadeye kadar gegen siire igerisinde istenildigi
zaman kullanilabilen opsiyonlar iken; Avrupa opsiyonlan sadece vade tarihinde

kullanilabilen opsiyonlardir.

Glintimiizde sik kullanilan tiirev tirtinlerinden bir digeri de swap sozlesmeleridir.
Swap kisaca finansal varliklarm karsilikli takas edilmesi anlamma gelmektedir.
Piyasa katilimcilarinin ¢ok yogun kullandiklar1 swap islemleri, kendi i¢inde faiz
swap1 (interest rate swap), para swapi (currency swap), varlik swapi (asset swap) ve

emtia swap1 (commodity swap) olmak tizere dort gruba ayrilmaktadirlar.

Faiz swapy, taraflarin belirli bir siire zarfinda faiz Gdemelerini birbirleriyle
degistirdikleri vadeli bir islem c¢esididir. Para swapi, farkli para birimlerinden
bor¢lanmalarla ilgili fon akimlarmin degis tokug edilmesini ifade etmektedir. Varhk
swapl, sOzlesmelerin konusu faiz gelirlerinin degis tokus edilmesidir. Bu

sOzlesmelerde, sozlesmeye konu herhangi bir varligin satig1 gerceklestirilmeden,
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sadece sabit faizi degisken faize veya degisken faizi sabit faize donustiirerek faiz

gelirlerinin niteligi degistirilmektedir. Emtia swap1 ise, belirli miktar ve kalitedeki
emtianin, sabit ve degisken fiyatlarmm belirli bir siire i¢in degis tokus edilmesi

islemini ifade etmektedir.

Piyasa katilimcilari, finansal islem yaparken ti¢c Snemli risk ile karsilagmaktadirlar.

Bunlar, faiz oranlari, déviz kurlar1 gibi finansal gostergelerde meydana gelebilecek

degisikliklerin finansal islemler {izerindeki etkisini ifade eden piyasa riski;
firmalarm ve finansal kurumlarm ana islemlerini stirdiiriirken karsilastiklar: riskleri
ifade eden operasyonel risk ve bor¢lu bir kimsenin, aldig1 bir borcu nceden taahhiit
ettigi sekilde geri 6deme konusunda temerriide diisme olasiligmi ifade eden ve
finansal islemlere taraf olanlarin kargilastiklar1 en dnemli risklerden biri olan kredi

riskidir.

1970 ve 1980°li yillarda liberalizasyon politikalarinin yaygmlasmast ile birlikte doviz
kurlarmin ve faiz oranlarinin dalgalanmaya acik hale gelmesi, iletisim araglarmin
hizla gelismesi, gelismekte olan piyasalara dogru kisa vadeli sermaye akimlarmnin
artmasi, piyasa otoritelerinin finansal piyasalar lizerindeki denetim amagl yasal
diizenlemeleri azaltmasi gibi gelismeler, bankalar1 ve piyasalar1 daha Once
karsilagsmadiklar1 gesitli risklerle karsi karsiya getirmist’ir. Bu durumda, 6zellikle
bankalar acismdan standardizasyonun saglanmasi amaciyla, uluslararasi bir denetim
ve gozetim otoritesi niteligi tastyan Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements, BIS) biinyesinde, Fransa, Almanya, Japonya, Italya,
Hollanda, Isveg, Isvicre, Ingiltere, Liikksemburg ve ABD merkez bankalar1 baskanlar1
ve yetkili bankacilik otoritelerinden olugsan Basel Bankaciik Denetleme Komitesi
(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) kurulmugstur. Basel
Komitesi’nin 1974 yilinda kurulmasmnm ardindan, uluslararasi 6lgekte faaliyet
gOsteren bankalarin sermaye yapilarinin uygun bir diizeye getirilmesi i¢in gerekli
standartlar {izerine tartigmalar baglamigtir. 1988 yilina kadar devam eden bu
tartigmalar sonucunda, tilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama ydntemleri
birbirleri ile uyumlu hale getirilmis, standartlastirilmis ve Basel I olarak bilinen

Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 (Capital Adequacy Accord) yaymlanmistir. Basel I
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kriterlerinde 6ncelik kredi riskine verilmistir. Alman en 6nemli karar, uluslararasi

alanda faaliyet gOsteren bankalarin Sermaye Tabami / Risk Agirhkh Aktifler
rasyosunun en az % 8 olmasi gerektigidir. 1990°larm basinda biiyiik finansal
kurumlarin piyasa riskleri nedeniyle birbiri ardina iflas etmesi neticesinde, piyasa

riski de 1996 yilinda sermaye yeterliligi hesabina dahil edilmigtir.

1996 yilma kadar ¢esitli toplantilar ve sonrasinda yapilan eklemelerle gegerliligini

siirdiiren Basel I, finans piyasalarinin hizla gelismesi ile birlikte yetersiz kalmis ve
yerini Basel II uygulamalarma brakmistir. Nihai metni 2004 yilinda yayinlanan
Basel 1II ile ilgili en kapsamli yaymn 2006 yilinda gergeklestirilmistir. Basel II ile
getirilen en 6nemli yeniliklerden biri, sermaye yeterliligi hesabina operasyonel

riskin de eklenmesi olmustur.

Basel II’'nin geligsen finansal piyasalar ve krizden ¢ikig siirecinde yetersiz kalmasi
nedeniyle Kasim 2010°da baslayan goriigmeler somucunda, 2013-2019 yillari
arasinda kademeli olarak uygulanacak olan Basel III uygulamalarmna alt yapt
olusturulmustur. Basel I1I sermaye yeterliligi kriterleri temel olarak Basel II ile ayni
olup;, 6zkaynaklar igerisindeki nakit varlik miktarmm ve bilangodaki likiditenin
hesaplanmasinda farkliliklar mevcuttur. 2008 kiiresel krizinin likiditenin Snemini
ortaya ¢ikarmasmdan dolayi, Basel III’te likiditenin gliclendirilmesi amaciyla

likidite rasyosuna 6nem verilmistir.

Basel II’de kredi riski, kredi kullananlarin kredi derecelendirme notlarina gore
belirlenmektedir. Clinkli yatrimcilar, bir lilke veya sirkete yatirnrm yapma karari
alirken, yatirim yapilacak tilkenin veya sirketin isim degeri ve kredi derecelendirme
notunu g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Bir firmanin isminin kuvvetli olmasi, o
firmaya yatlrlm yapilabilmesi i¢in Snemli bir kriterdir; fakat tek basina yeterli
degildir. Amerika’nin 6nde gelen isim degeri yiiksek firmalarindan Enron’un iflas
etmesi bu durumun en iyi Srneklerinden biridir. Benzer bir 6rnek de, en yiiksek
derecelendirme notu olan AAA kredi notuna sahip olan Lehman Brothers Yatirim
Bankasi’nin Eyliil 2008°de batmasi ile yasanmigtir. O halde, bir firmaya yatirim
yapma karari alinirken sadece isim degeri ile smirh kalmmamali, iilke veya

firmalarm finansal durumlarmm tarafsiz Ug¢linci bir goz tarafindan de
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degerlendirilmesi saglanmalidir. S6z konusu tarafsiz degerlendirmeler, kredi

derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu kuruluslarin en
biiyiikleri Ug Biiyiikler (The Big Three) olarak isimlendirilen; Standart and Poors
(S&P), Moody’s ve Fitch’dir. Kredi notlari, en yliksek not olan AAA’dan baglamakta
ve en diisiik not olan D’ye kadar siralanmaktadir. AAA ile BB arasi derecelendirme

yatirim yapilabilir seviye; BBB ile D arasi derecelendirme ise riskli seviye

kuruluglar,, sirketleri ve filkeleri degerlendirirken iki noktayr gz Oniinde

bulundurmaktadir. Dikkat edilen ilk nokta, sirket veya iilkenin ekonomik durumu

ve riskleri; ikinci nokta ise sirket veya lilkenin politik riskleridir.

Calismanin ikinci bliimiiniin temelini olugturan ve kredi riskinin azaltilmasinda en
etkin yollardan biri olan kredi tiirevleri, finansal kuruluslarin vermis olduklari
krediler veya yapmig olduklari yatwimlarin geri dénmeme olasiligmmi bertaraf
edebilmek amaciyla gelistirilmis olan tiirev enstriimanlaridir. Kredi tlirevleri yoluyla,
kredi veya yatirnmin sahipligi degismeden, sadece kredi ve yapilan yatirimlar
nedeniyle olusabilecek riskin bir taraftan diger tarafa transfer edilmesi
saglanmaktadir. Kredi tiirevleri vasitasiyla riskleri bagka yatwimcilara aktarilmak
istenen tahvil-bono gibi varliklar ile daha onceden kullandirilan kredilerin tiimiine
referans varhk; referans varligin temerriide diismesi olayma ise kredi temerriidii

adi verilmektedir.

1990’1 yillardan Once neredeyse hi¢ kullamlmayan kredi tiirev {liriinlerinin ilk
kullammmi, 1991 yilinda Amerikan yatrim bankalarimin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri tezgah {istii islemler yoluyla olmustur. Gergeklestirilen ilk kredi
tiirev iglemlerinde amag, var olan kredi risklerinin devredilmesi, devredilen krediler
sonrasi elde edilen kaynak ile yeni fonlar olusturulmasi ve boylece kredi limitlerinin

ve kredi hacminin arttirilmasimni saglamakti.

[k islemlerin ardindan, 1997 yilinda yasanan Asya Krizi kredi tiirevlerinin 6nemini
biraz daha arttrmustir. Kriz ile birlikte islem hacmi hiz kazanmistir. Fakat bu yillarda
hukuki diizenlemelerin yetersiz olmasi, tiirev piyasa triinleri i¢in standardizasyonun

olmamas1 ve sonrasmda 1998 yilinda Rusya moratoryumu sonucu Rusya bonolarmin
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temerriide diismesi, kredi tlirevlerinin uygulanmasinda ve risklerin bertaraf

edilmesinde ¢esitli sorunlarla karsilasilmasina neden olmustur. Bu dénemde kredi
tiirevleri piyasasmin gelisim hizi yavaglamistir. Diinya genelinde yasanan yerel
krizlerin, finans piyasalarinin kiiresellesmesine bagli olarak kiiresel kriz haline
doniismesi ve kiiresel krizler sonrasinda moratoryumlarin ildn edilmesi, kredi

tiirevleri konusunda karar verici bir merciinin kurulmasini ve bu piyasanin

Swap ve Tiirev Uriinler Birlizi (International Swaps and Derivatives

Association, ISDA), 1999 yilinda kredi tiirevlerinin uygulanmasi sonucunda
olugabilecek temerriit durumlarin1 belirlemis ve kredi tiirevlerini uluslararas:
gegerliligi olan standardizasyona kavusturmustur. ISDA’nin belirlemis oldugu
standardizasyon, kredi tiirevlerinin 6nemini yeniden arttrmis ve islem hacminin hiz
kazanmasina neden olmustur. Bunun yani sira, piyasa katilimecilarmm Londra
piyasasinda olusan Libor faiz oranlarini1 gésterge faiz oranlari olarak kabul etmesi de

kredi tiirevlerinin gelismesinde etkili olmugtur.

Finans literatiiriinde kredi tlirevlerinin bes temel ¢esidi bulunmaktadir. Bunlar, kredi
temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, kredi spread opsiyonlari, toplam getiri

swaplar1 ve teminatlandirilmig borg¢ senetleridir.

Krediye dayah tahviller (Credit Linked Notes, CLN), tahvil-bono veya daha
onceden kullandirilmis kredilerin bir havuzda toplanmasi ile olusturulan ve belirli
dénemlerde faiz 6demesi, vade sonunda da anapara ddemesi bulunan tahvile benzer

yapida bir kredi tlirevi ¢esididir.

Kredi spread opsiyonlan (Credit Spread Options, CSO), referans varligin deger
kayb1 ve/veya vade sonunda &denmeme risklerine karsi yatirimcilarin kendilerini
koruma altina almak amaciyla yapmis olduklar1 opsiyon islemleridir ve kredi spread

opsiyon alicisina opsiyonu kullanip kullanmama hakki tanimaktadirlar.

Toplam getiri swaplann (Total Return Swaps, TRS / Total Rate of Return
Swaps, TROR), bankalarin vermis olduklar1 kredilerin geri denmemesi veya

portfoylerinde yer alan tahvil-bono gibi ikinci el piyasalarda islem géren varliklarin
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deger kaybetmesi gibi olumsuz durumlara karsi, kredi ve tahvil-bono portfSylerini

devretmeden sadece varliklarin deger kayiplarina karsi kendilerini koruyabildikleri

kredi tiirevleridir.

Teminatlandirilmis bore senetleri (Collateralized Debt Obligation, CDO), kredi,
tahvil-bono gibi temerriit riski tagiyan varliklardan bir sepet olugturulmasi ve bu

sepetin menkul kiymete doniistiiriilmesi islemidir. Teminatlandirilmis borg senetleri

yoluyla menkul kiymetlestirme islemi, kredi kullandiran bankalarin likiditesini

arttirmak ve kredi risklerini devretmek amaciyla sik kullanilmaktadir.

2000 yilindan bu yana, mortgage kredilerden olusan portfSylerin kredi risklerinin
bertaraf edilmesi amaciyla kredi tiirevi haline getirilmesi isleminde
teminatlandirilmis bor¢ senetleri yogun bir sekilde kullanilmaktadir. 2000-2007
yillar1 arasinda, teminatlandirilmis bor¢ senetleri icerisindeki sup-prime (riskli
derece) mortgage kredilerinin payt % 5’ten % 36’ya yiikselmistir. Dolayisiyla, 2007
kredi krizi ve 2008 kiiresel krizinin olugmasinda, mortgage kredilerinin

teminatlandirilmis borg senetleri yoluyla pazarlanmasinin pay1 oldukea yiiksektir.

Kredi temerriit swaplar1 (Credit Default Swaps, CDS), iki taraf arasinda yapilan
s6zlesme ile kredi riskinin belirli bir prim karsiigmda bir taraftan diger tarafa
transfer edilmesini saglayan finansal enstriimanlardir. Kredi temerriit swaplar1 sigorta
sozlesmelerine benzemektedirler. Aralarindaki fark, sigorta sézlesmelerinin ikinci el
piyasalarmin olmamasimna ragmen; kredi temerriit swaplarinin finansal piyasalarda

alinip satilabilmeleridir.

Kredi temerriit swap sdzlesmesi gergevesinde koruma satin alan taraf, dénemsel
bazda ddeyecegi prim karsiliginda, tahvil-bono veya krediler gibi i¢erisinde temerriit
riski barmdiran finansal enstriimanlarin temerriit riskine karsi1 kendini koruma altma
almaktadir. Kredi temerriit swap islemleri en ¢ok bankalar tarafindan yapilmaktadar.
Bankalardan sonra hedge fonlar ve sigorta sirketleri gelmektedir.

1990’11 yillarm sonlarinda, tezgah {istii piyasalarda islem goéren kredi temerriit swapi1
sOzlesmesi yapan taraflar arasinda sorunlarin ¢ikmasi ve her bir katilimcinin temerriit

durumlarim kendisine goére yorumlamaya kalkismasi neticesinde, kredi temerriit
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swaplar1 piyasasinin gelisimi sekteye ugramigtir. Bu durum, kredi temerriit swaplar1

pivasasinin standardizasyonunun saglanmasi gerekliligini dogurmugtur. ISDA bu
amacla, 2003 yilinda kredi tiirevlerinin genel ¢ercevesini ¢izmistir ve bdylece, ayni
konu {izerindeki yorum farklar1 ortadan kaldirilarak kredi ve temerriit durumlarmin

standardizasyonu saglanmigtir. Bu standardizasyon sonrasinda, kredi temerriit swapi

piyasast hizli bir gelisme sergilemistir. BIS tarafindan Aralik 2010 tarihinde

hizla artan kredi temerriit swaplarmin, 2008 kiiresel krizi ile durgunluga girdigi ve
islem hacminin azaldig1 goriilmektedir. 2004 yilinda 6,3 trilyon $ olan kredi temerriit
swaplar1 islem hacmi, Haziran 2008 tarihinde 57,4 trilyon $ seviyelerine ulagmistir.
Diger bir ifade ile islem hacmi bu dort yil igerisinde yaklasik dokuz kat artmugtir.
2008 yili ortalarinda yasanmaya baglanan kriz ile birlikte sekteye ugrayan islem

hacmi, Haziran 2010 tarihinde 30,2 trilyon $ seviyesine gerilemistir.

Kredi temerriit swap piyasalarinda Tirkiye kredi temerriit swaplar1 olduk¢a yogun
sekilde islem gormektedir. 06 Nisan 2012 tarihli Reuters verilerine gore, en ¢ok
islem Italya ve Ispanya kredi temerriit swaplar1 iizerine ger¢eklesmektedir. Bu iki
iilkeyi, Brezilya ve Tiirkiye kredi temerriit swaplar1 izlemektedir. Tiirkiye kredi
temerriit swaplari, 144.500.473.925 § toplam islem hacmi ve 9850 iglem adediyle,
kredi temerriit swaplar1 piyasasinin en ¢ok iglem goéren kredi temerriit swaplari
arasinda 4. sirada yer almaktadir. Net iglem hacminde de Tiirkiye {ilke kredi temerriit

swaplar1 5.962.700.003 $ net iglem hacmiyle 11. sirada yer almaktadir.

Kredi temerriit swaplarinin isleyisine baktigimizda, temerriit durumlarmin ISDA
tarafindan belirlenmekte oldugunu gérmekteyiz. S6z konusu temerriit durumlari
sOyle siralanabilmektedir: (i) kredi temerriit swapina konu olan referans varhg ihrag
eden kurulusun iflas etmesi, (ii) kredi temerriit swapina konu olan referans varligi
ihra¢ eden kurulug tarafindan 6demelerinin yapilmamasi, (iii) kredi temerriit swapina
konu referans varligin yeniden yapilanmasi, (iv) kredi temerriit swapina konu olan
referans varlig1 ihra¢ eden tarafin moratoryum ilan etmesi, (v) kredi temerriit swapi
satan tarafin temerriide diismesi ve bunun sonucunda yiikiimliliiklerini yerine

getirememesi ve (vi) referans varligi ihra¢ eden tarafin vade dolmadan O6nce
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temerriide diismesinden dolayi, ilgili yitkiimliiliiklerin vadesi gelmis gibi kabul

edilerek, koruma satm alan tarafin koruma satan taraftan ilgili yikiimliiliigtin
karsilanmasmin hizlandirilmasini talep etmesi. Bu temerriit durumlarindan birinin
gergeklesmesi halinde, referans varligin deger kaybi lizerinden nakdi uzlasma veya
referans varhigin fiziken teslimi yoluyla uzlasma ydntemlerinden biri 6nceden

belirlenmek kaydiyla se¢ilebilmektedir.

Kredi temerriit swaplari, tekil kredi temerriit swaplari, cogul kredi temerriit swaplar1
ve kredi temerriit swap endeksleri olmak tizere ii¢ cesittir. Tekil kredi temerriit
swaplari, tek bir referans varlik tizerine yapilan swap sozlesmeleri iken; ¢cogul kredi
temerriit swaplar1 birkag referans varlik birlestirilerek olusturulan bir portfoy
tizerine yapilan swap sOzlesmeleridir. Hem tekil ve hem de ¢ogul kredi temerriit
swaplar1 tezgah {isti piyasalarda iglem g6rmektedir. Kredi temerriit swap
endeksleri ise, bircok referans varligm birlestirilmesi sonucu elde edilen portfoy
lizerine yapilan swap sozlesmeleridir. Kredi temerriit swap endeksi, birden fazla
kredi temerriit swapii bir arada barmdirdigi icin ¢ogul kredi temerriit swapina
benzemekte; fakat tezgah tistii piyasalar yerine organize borsalarda iglem gérmesi ve
dolayisiyla ikinci el piyasaya sahip olmasi agisindan hem ¢ogul hem de tekil kredi
temerriit swaplarindan ayrilmaktadir. Hisse senetlerinde oldugu gibi rahat¢a alinip
satilabilen kredi temerriit swap endeksleri arasinda, biitiin diinyada kabul edilen en
onemli iki endeks Dow Jones iTraxx ve CDX endeksleridir. CDX endeksi, Kuzey
Amerika ve gelismekte olan iilkelerin kredi temerriit swaplarindan olusan portfdyden
elde edilirken; iTraxx endeksi ise, CDX endeksinin diginda kalan Avrupa, Asya ve
Avustralya’da faaliyet gosteren firmalarin kredi temerriit swaplarindan olusan
portfoyden elde edilmektedir. Bu endeksler de kendi i¢lerinde, cografi 6zelliklere ve
gelismislik diizeyine bagl olarak, {ilkeler ve firmalar bazinda gesitli alt endekslere
ayrilmaktadirlar. Gelismekte olan tlkeleri igeren iTraxx ve CDX endekslerinde
Tiirkiye kredi temerriit swaplarinin pay1 oldukea yiiksektir.

Tiirev piyasalar, tirtinler ve kredi temerriit swaplarma iligkin verilen detayl
ac¢iklamalarin ardindan; c¢aligmanin son bolimi, kredi temerriit swaplarmin

gelismekte olan tilkeler ve Tirkiye a¢isindan nemi, kredi temerriit swaplarmin
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fiyatlanmas:1 ve Tiirkiye kredi temerriit swap primini etkileyen faktorleri tespit

etmeye yonelik ekonometrik analize ayrilmaigtir.

Son ylizyilda onlarca kriz yasanmasina ragmen, son kiiresel krizin yagandigi 2008
yilina kadar, kiiresel ekonomi tizerindeki olumsuz sonuglarit uzun siire devam eden
tic biiyiik kiiresel kriz yasanmustir. Bu kiiresel krizler, 1929-1932 yillar1 arasmda
yasanan Biiyilk Ekonomik Buhran, 1973 Petrol Krizi ve 1997 Uzakdogu Asya

Krizi’dir. Bu kiiresel krizlerin ardindan, 2007 yilinda mortgage ve mortgage lizerine
vazili kredi tiirevleri nedeniyle baglayan kriz siireci, 2008 yilinda Lehman Brothers
Yatirim Bankasi’nm iflas etmesi ile kiiresel bir kriz halini almistir. Kriz siirecini
hazirlayan etkenlerin baginda, 2000°1i yillarin baslarinda, daha 6nceleri sadece list
gelir misterilere (prime) kullandirilan mortgage kredilerinin, bankalarin zaman -
icerisinde Onlenemez kar istahlariyla birlikte alt gelir gruplarma (subprime) da
kullandirilmaya baglanmasi gelmektedir. Alt gelir grubuna kullandirilan bu krediler,
referans varlik olarak kredi tiirevleri haline getirilerek tekrar pazarlanmaktaydi.
Artan degisken faiz ortaminda, alt gelir grubunun almis olduklar1 kredileri 6deyemez
hale gelmesi krizi hazirlayan etken olmustur. Bu durum, tiirev piyasalarinin,
krizlerden en kolay etkilenen iilke gruplari olan gelismekte olan tilkeler agisindan ne

kadar 6nemli oldugunu da gostermektedir.

2008 kiiresel krizi d6neminde Tirkiye’de ¢ok yogun sekilde tiirev islemleri
yapilmamaktaydi. Bunun temel nedeni, Tiirkiye’nin tiirev piyasalar ile ge¢ tanigmis
olmasidir. Tiirkiye’de 1980°li yillara kadar, 1963 Kalkinma Plani g¢ergevesinde,
ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in ithal edilen sanayi {iriinlerini {ilke icerisinde
tiretmeyi amaclayan ithal ikameci sanayilesme politikast uygulanmistir. Finansal
baski politikalarinin, kambiyo kisitlamalarinin kullanildig1 ve se¢ilmis sektorlerin
desteklendigi bu ice donilk ekonomi doneminde, sermaye hareketlerinin serbest
olmamasimin vermis oldugu rahatlikla, déviz kuru seviyesi ve para politikasi araci
olan faiz oranlar1 piyasa sartlar1 yerine politika uygulayicilar1 tarafindan
belirlenmekteydi. Ancak, 1980°1i yillarla birlikte baslayan finansal liberallesme ve
disa agik ekonomi politikalar, yeni finansal araglarm kullanilmasma zemin

hazirlamigtir.
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Para ve sermaye piyasalarindaki liberalizasyon hareketlerine baktigimizda, 1981

yilinda yiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda 1982 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK)'nun, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nm kuruldugunu ve TCMB biinyesinde 1986 yilinda Bankalararasi Para
Piyasasi’nin, 1988 yilinda ise Déviz ve Efektif Piyasasi’nin faaliyete basladigini

gbérmekteyiz.

Bu yeni olugumlar arasinda yer alan SPK’nin, 29 Nisan 1992 tarih ve 3794 sayili
Kanun’la “finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mal ve kiymetli
madenlere dayali vadeli igslem sézlesmesi ile miinhasiran bu sozlesmelerin islem
gorecegi borsalarda calisacak kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslart ile
viikiimliliiklerini  diizenlemek, izlemek ve denetlemek” ile yetkilendirilmesi ise
organize borsalarda tlirev islemlerinin yapilabilecegine yonelik ilk adimlarin yasal

zeminini hazirlamistir.

Tiirkiye’de yasanan 1994 finansal krizi ve beraberinde finansal piyasalarda artan
belirsizlik ile birlikte tlirev islem hacmi hizli bir artig gdstermistir. Bu dénemde
gerceklestirilen tirev iglemleri,  déviz kurlarinin ileri bir tarihte sabitlenmesi
amaciyla yapilan forward islemler ve bankalarin bir bagka banka veya firma ile
aralarinda para degis tokusu yaptiklar1 swap islemleri seklinde olmustur.
Liberalizasyonun etkisiyle bankacilik sektoriiniin dis rekabete agilmasi ve Tiirkiye’de
sube acmak suretiyle faaliyet gOsteren yabanci bankalarin sayilarinin artmasi da

tiirev iglem hacminin artisini tetiklemistir.

28 Kasim 1995 tarihinden itibaren, TCMB biinyesindeki Piyasalar Genel Miidiirliigii
ve Doviz ve Efektif Piyasalar1 Mudurliigi araciligi ile vadeli déviz alim-satim
piyasas1 faaliyet gdstermeye baslamis; ilerleyen zamanda IMKB biinyesinde de

benzer ¢alismalar yapilmistir.

IMKB nezdinde gergeklestirilen vadeli islemlerin yam sira, yine IMKB biinyesinde
faaliyet gostermek tizere, 19 Ekim 2001 tarihinde Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusu
olarak Bakanlar Kurulu karar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB

A.$.)’nin kurulmasina izin verilmigtir. Bu kurulusun amaci, fiyat ve faizlerin dalgali
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seyrettigi bir ortamda, igletmelerin risklerini etkin bir sekilde yonetmelerine imkén

saglayacak araglar1 sunmaktir. Baslangicta IMKB biinyesinde faaliyet gosteren bu
borsa, 04 Subat 2005 tarihinden itibaren [zmir’de Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) adiyla bagimsiz ve Tiirkiye’nin ilk 6zel borsasi olarak faaliyetini
stirdiirmektedir. VOB’un faaliyete bagladig1 2005 yilindan 2011 yilina kadar gecen 6
yil icerisinde, VOB’da islem goren kontrat adedi 50 kattan fazla artmugtir.

Tiirkiye’de yerlesik bankalar, organize bir borsa olan VOB’da yaptiklar1 future
islemlerin yami sira, ¢ok yogun miktarda tezgah stli tlirev islemi de
gerceklestirmektedirler. Tiirkiye’de yerlesik bankalarin Lehman Brothers Yatirim
Bankasi’nin iflas ettigi 2008 yili sonunda 100.7 milyar TL olan tlirev iglem hacmi,
Mart 2012 tarihinde 322.9 milyar TL ye ulasarak, yaklagik Gi¢ y1l igerisinde 3 kattan
fazla artis sergilemistir. Tirev iglemlerinin islem tiirli agisindan kompozisyonu
incelendiginde ise, iglem tiirii olarak swap islemlerinin ve islem konusu olarak da
doviz ve faiz kontratlarmmm agirlikta oldugu goriilmektedir. Do6viz ve faiz
swaplarinm islem hacmi, toplam islem hacminin % 63,2’sini olusturmaktadir. Déviz
tizerine ger¢eklestirilen opsiyon ve forward iglemler de diger dnemli iglemlerdir. S6z

konusu islemlerin toplam islem hacmi i¢erisindeki payr % 29,3’e ulagmaktadir.

Tirev piyasalarin Tiirkiye’deki gelisiminin ardindan, gelismekte olan iilkelerin
geneli agisindan 6nemi de vurgulanmalidir. Kredi tiirev islemleri gelismekte olan
iilkelerde ilk defa 1996 yilinda yapilmaya baslanmigtir. Ancak, 1997-2001 donemi,
gelismekte olan iilkelerde birbirlerini zincirleme sekilde etkileyen biiyiik 6lgekli
krizlerin yasandig1 bir dénem olmustur. Bu donem, 1997 yilinda yasanan Uzakdogu
Asya Krizi ile baglamis, bu krizin tetikledigi 1998 Rusya Krizi ile devam etmistir.
Rusya krizi yasanirken Rusya hiikiimeti moratoryum ilan ederek borglarmni ifa
edemeyecegini beyan etmistir. Agustos 1998 tarihinde Rusya’nin 72.709 milyon $
degerinde borcu temerriide diigmiistiir. Rusya’da yasanan krizin hemen ardindan,
2001 yilinda Tirkiye ve Arjantin’de kriz yasanmistir. Tiirkiye moratoryum ilan
etmemis; fakat tarihinin en biiyiik krizini yasamigtwr. Tiirkiye ile ayn1 donemlerde,
Arjantin de krize siiriiklenmis ve agir kriz kosullar1 nedeniyle Kasim 2001 tarihinde

82.268 milyon $ degerinde borcu temerriide diigmustiir.
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Teknolojinin gelismesi, sermayenin iilkeler arasinda sinir tanimaksizin hizla hareket
edebilmesine olanak saglamistir. Bu durum, diinyanin bir bdlgesinde ¢ikan bir krizin
bulundugu yerden diinyanin diger bolgelerine hizla yayilmasma ve kiiresel bir kriz
haline d6éniismesine neden olmaktadir. Krizlerin, olustugu bélgede kalmayarak diger
bolgelere hizla yayilmasi sonucunda kiiresel bir kriz haline doniigmesine krizlerin

yayilma etkisi veya bulasma etkisi adi verilmektedir. Bolgesel baslayan krizlerin

sebebi, sermaye hareketlerinin hacimsel olarak ¢ok yiiksek miktarlara ulagmasi ve bu
yitksek miktardaki fonun, teknolojinin gelismesine de bagh olarak hizla hareket
edebilme kabiliyetine sahip olmasidir.

Calismanmn son boliimiinde yapilan ilk analiz, yayilma etkisinin Tirkiye agisindan
Oneminin incelenmesi amaciyla, 02 Ocak 2004 — 02 Mayis 2012 d6nemine ait
Tiirkiye kredi temerriit swap primleri ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kredi
temerriit swap primleri arasindaki korelasyonun hesaplanmasi olmustur. Bu amagla,
Tiirkiye ile bes gelismekte olan iilke ve iki gelismis iilkenin Amerikan Dolar1
cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primleri, Temmuz 2007 6ncesindeki kriz
oncesi donem, Temmuz 2007 — 15 Eyliil 2008 kredi krizi dénemi ve 15 Eyliil 2008
tarihinden sonraki kiiresel kriz donemi seklinde belirlenen i ayr1 donemde
kargilagtirilmistir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’nin 5 yillik tilke kredi temerriit swap
priminin, krizin yasandigi dénem igerisinde cografi 6zelliklerden bagimsiz olarak,
gelismekte olan {ilkeler ile ayn1 yonde ve kuvvetli bir dogrusal iliski sergiledigini;
ancak gelismis tilkeler ile gu¢li bir korelasyona sahip olmadigini ortaya

koymaktadir.

Krizlerin 6zellikle gelismekte olan iilkeler arasinda hizh bir yayilma sergilediginin
ortaya konmasmin ardindan, kredi temerriit swap primlerinin artan Gnemini

vurgulamak yerinde olacaktur.

Kredi derecelendirme sirketlerinin verebildigi en yliksek kredi notu olan AAA kredi
notuna sahip Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin 2008 yilinda iflas etmesi, kredi
derecelendirme sirketlerinin varhiginin, bu sirketlerin derecelendirme kriterlerinin ve

buna bagli olarak kredi derecelendirme sirketlerine olan glivenin tekrar gézden
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gecirilmesi gerekliligini dogurmusgtur. Bu siiregte, yiiz yildan fazla gegmise ve kredi

derecelendirme konusunda son derece yeterli bilgi birikimine sahip olsalar da, kredi
derecelendirme sirketlerinin vermis olduklar1 kredi notlari, piyasa katilimcilari
acisindan eski Onemini yitirmeye baglamigtir. Ayni kredi derecelendirme notuna
sahip iilkelerin risklerinin farkli kredi temerriit swap primlerine sahip olmalar1 ve

hatta bazen aymi kredi derecelendirme notuna sahip iilkelerin temerriit riskini 6l¢en

red . e ki fard k viksek olmast i

katiimcilarinin kredi derecelendirme sirketlerinin vermis olduklar1 kredi notlarini
dikkate almadiklarimi ve iilke veya sirket kredi notlarini kredi temerriit swap primleri
yoluyla kendilerinin verdiklerini gOstermektedir. Bu noktada, kredi temerriit

swaplarmin dogru bir sekilde fiyatlanabilmesi 6nem kazanmaktadir.

Kredi temerriit swaplarinin fiyatlanmasi1 agamasinda gerekli degiskenlerden biri, bir
firmanimn veya iilkenin bir yil igerisinde temerriide diisme olasiligini yilizdesel olarak
ifade etmekte olan temerriit olasihgidir (Probability of Default, PD). Temerrtit
olasilig1 hesaplamalarindaki en 6nemli gostergelerden biri ise, bir firma veya iilkenin
temerriide diismesi durumunda, kredi verenlerin veya tahvil-bono satin alanlarin,
kredi veya tahvil-bono karsiliginda yapmis olduklar1 6demelerin ne kadarmi geri
alabilecegini gOstermekte olan geri donme oranidir (Recovery Rate, R). Geri
d6nme oranlari, sektdrel ve dénemsel olarak farkliliklar sergilemesine ragmen, genel
olarak % 40 olarak kabul edilmektedir. Geri donme oranmin % 100°den ¢ikarilmasi
ile kredi alarak veya tahvil ¢ikararak fon toplayan tarafin yiikiimliliiklerini yerine
getirememesi halinde, fon veren tarafin ugrayacagi zarari ylizdesel olarak ifade
etmekte olan temerriit halinde kayip (Loss Given Default, LGD) oram elde
edilmektedir.

Kredi temerriit swap primlerinin piyasa katilimcilar1 tarafindan hesaplanma
yontemlerine baktigimizdaysa, bu fiyatlamalarin iki temel ¢alismaya dayandigini
gérmekteyiz. Bunlardan ilki, Duffie (1999) tarafindan yapilmis olan akademik
calismadir. Bu ¢alisma, Hull ve White tarafindan 2000 ve 2001 yillarinda yaymlanan
caligmalar ile gelistirilmistir. Piyasa katilimcilari, kredi temerriit swap primi

hesaplamalarinda Hull ve White’in arbitraj imk&nmin bulunmadigi fiyatlama
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yontemini kullanmiglardir. Buna gore, kredi temerriit swap primi hesaplanirken su iki

Oonemli nokta g6z ©niinde bulundurulmaktadir: (i) kredi temerriit swap islemi
arbitraja imkin vermemelidir ve (ii) piyasada kredi temerriit swap islemi i¢in hem
alic1 hem de satic1 (piyasa likiditesi ve derinligi) olmalidir. Bu iki 6nemli kosul ayn1
anda saglandigi takdirde, saglikli bir kredi temerriit swap fiyatlamasmmdan soz

edilebilmektedir. Aksi takdirde, yapilan fiyatlamalar teoride kalmakta ve piyasa

’ atilimcilarmin ihtiyacina cevap v i :

Kredi temerriit swap isleminin arbitraja imkédn vermemesi durumu s6yle
agiklanabilmektedir: Kredi temerriit swap primi hesaplanirken, kredi temerriit swapi
alan taraf ile satan taraf arasindaki nakit akimlarmm (6demelerin) farkli zamanlarda
yapilmas1 nedeniyle olusacak zaman degerinin bertaraf edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda kredi temerriit swapi iglemi, hem koruma alan tarafin 6deyecegi primlerin,
hem de koruma satan tarafin herhangi bir zamanda temerriit nedeniyle yapacagi
ddemelerin faizlerden arindirilarak bugiinkii degerlerine indirgendigi ve esitlendigi
noktada olugmaktadir. Swap primi, prim Odemelerinin bugiinkii degerlerinin
esitlendigi denge fiyatinda olusmaktadir. Bir bagka deyisle, hem koruma alicisinin
hem de koruma saticismnin nakit akimlarinin bugiinkii degerleri birbirine esit
olmalidir. Aksi takdirde, kredi temerriit swap sozlesmesi yapmak iki taraftan birini

digerine nazaran daha kazangl hale getirmektedir.

Yayilma etkisini ortaya gikarmak amaciyla yapilan korelasyon analizinin ardindan,
calismanm son boliimiinde yapilan bir diger analiz, Tiirkiye kredi temerriit swap
primini etkileyen faktérleri ve olasi etkilerin hangi yonde ve diizeyde olduklarini
tahmin etmek amaciyla yapilan ekonometrik ¢aligmadir. Bu ¢alisma, belirlenen
faktorlere iliskin zaman serilerinin duraganlk ve esbiitiinlesme analizleri iizerine

kurulmustur.

Analizde kullanilan degiskenler sGyle swralanabilmektedir: (i) Tiirkiye’nin Dolar
cinsinden 5 yilhk kredi temerriit swap primi, (ii) gelismekte olan tilke kredi
temerriit swap primlerini ve dolayisiyla yayilma etkisini temsilen Brezilya’nin
Dolar cinsinden 5 yilhk kredi temerriit swap primi, (iii) yapisal modellerde

iilkenin borcunun varliklarina oranina esit olan temerriide uzaklig1 temsilen nominal
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USD/TL kuru, (iv) Tiirkiye ekonomisindeki degisimlerin etkisini temsilen IMKB
100 Endeksi, (v) diinya ekonomisindeki degisimlerin etkisini temsilen S&P 500

Endeksi ve (vi) 10 yilik Amerikan Hazine Bonosu faiz orani.

Caligmanin veri seti, 02 Ocak 2004 — 30 Nisan 2012 dénemi giinliik verilerini (2015

is giintine iligkin gdzlemleri) igermektedir. Dénemin baslangi¢ tarihi olarak 02 Ocak

standardizasyon getirmis olmas1 ve bdylece, tezgah {istii tiirev islemi yapmak isteyen
finansal kuruluslarin iglem yapabilmeleri igin ISDA Ana S6zlesmesi’ni imzalamak
zorunda kalmalaridir. Bu nedenle, kredi temerriit swap primlerine ilisgkin saglikli

verilere ancak 2004 yili bagindan itibaren ulagilabilmektedir.

Derlenen seriler ilk etapta duraganlk analizi kapsaminda birim kok testine tabi
tutulmusglardir. Birim kok testinden elde edilen sonuglar tiim serilerin birinci
dereceden biitiinlesik olduklarini g&stermektedir. Tiim serilerin ayni dereceden
biitiinlesik  (esbiitiinlesik)  olmalar1 nedeni ile esbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. Analiz neticesinde, degiskenler arasindaki iliskileri ortaya

koyacak olan denklemin katsayilar1 tahmin edilmistir.
Buna gére, diger tiim degiskenler sabit iken;

> Brezilya’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primindeki 1
birimlik artig, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap
primini 0.023 birim arttirmaktadir. Bu sonug, yayilma etkisi geregi iliskinin

beklenen yonii ile 6rtiismektedir.

» Nominal USD/TL kurundaki % 1°lik artis, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5
yillik kredi temerriit swap primini 0.77245 birim arttrmaktadir. Bu sonug,

iliskinin beklenen yonii ile ortiismektedir.

> IMKB 100 Endeksi’ndeki % 1’lik artig, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik
kredi temerriit swap primini 2.71230 birim arttrmaktadir. Bu sonug, iliskiniri

beklenen yonii ile drtiismemektedir.
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» S&P 500 Endeksi’ndeki % 1’lik artig, Tiirkiye’nin Dolar cinsinden 5 yillik
kredi temerriit swap primini 0.32461 birim azaltmaktadir. Bu sonug, iligkinin

beklenen yonii ile drtiismektedir.

> 10 yillik Amerikan Hazine Bonosu faiz oranindaki % 1°lik artig, Tiirkiye’nin
Dolar cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primini 0.71961 birim

arttrmaktadir. Bu sonug, iliskinin beklenen yonii ile értiismemektedir. Bu

durum, ¢alismanin veri setinin 02 Ocak 2004 — 30 Nisan 2012 dénemine ait
olmasi ve bu veri setinin kriz dncesi dénemin etkilerini de barindirmasiyla

aciklanabilmektedir.

Ozetle, ekonometrik analiz neticesinde, Tiirkiye nin Dolar cinsinden 5 yillik kredi
temerriit swap primini etkilemesi beklenen degiskenlerden Brezilya’nin Dolar
cinsinden 5 yillik kredi temerriit swap primi, nominal USD/TL kuru ve S&P 500
Endeksi’nin beklenen yonlii bir etkiye sahip olduklari goérilmistiir. Piyasa
katilimcilan tarafindan giivenli liman olarak adlandirilan 10 yillik Amerikan Hazine
Bonosu faiz oranlari ile Tiirkiye ekonomisindeki degigimlerin etkisini temsilen
analize dahil edilen IMKB 100 Endeksi’nin ise, beklenenden farkli yonde bir etkiye
sahip olduklar1 ortaya ¢ikmastur.
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EK 1: ISDA 2002 ANA SOZLESMESI

ISDA®
International Swaps and Derivatives Association, Inc.
SCHEDULE
to_the
2002 Master Agreement
dated as Of ..vv i
DEIWEEN e A
(“Party A”) (“Party B”)
[established as a [COUNTERPARTY [established as a [COUNTERPARTY
TYPE]] TYPE]]
[with company number [NUMBER]| [with company number [NUMBER]]
[under the laws of [JURISDICTION]] [under the laws of [JURISDICTION]]
[acting through its [BRANCH, 7l [acting through its [BRANCH N
Part 1. Termination Provisions.

(a) “Specified Entity” means in relation to Party A for the purpose of:—
SECHION S(A)(V), vnnentntenentt ettt et ettt e
SECHION 5(A)(VI), +nvtvntntetenee ettt et e
SECtiON S(@)(VIL), «envnrneeinieie et B
SECHION S(D)(V), +ennetine ettt ettt e e

SECHON S(A)(V) +reeneteeee ittt ettt
SECHOM S(AN(VI), +uvereneeeeeneet et ettt ettt
SECHON S(A)(VIL), +venenetee ittt et ettt ettt

Include if applicable.
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SECHION S(D)(V), +n e ettt ettt

(b)y  “Specified Transaction” [will have the meaning specified in Section 14 of
this Agreement. J[Means ........o.ouuiiiii i
............................................................................................ I

(c) The “Cross-Default” provisions of Section 5(a)(vi)
fwill][will not]* apply to Party A
[will][will not]* apply to Party B
[“Specified Indebtedness” [will have the meaning specified in Section 14 of
this Agreement. J[MEans ........o.ovuiriniiiieiii e

] *
“Threshold AMOURE” MEANS ........ccoouiiiiiiiiiiiiii i
........................................................................................... I
(d)  The “Credit Event Upon Merger” provisions of Section 5(b)(v)
[will][will not]™ apply to Party A
[will][will not]* apply to Party B
‘ (e) The “Automatic Early Termination” provision of Section 6(a)
[will][will not]™ apply to Party A
[will][will not]>l< apply to Party B

() “Termination Currency” [will have the meaning specified in Section 14 of

this Agreement. [[IMEANS .. ...ouvuuititeniiit it
] *

(g)  Additional Termination Event [will][will not]* apply. [The following will
constitute an Additional Termination Event:— ...

‘ Delete as applicable.

* Include if Cross-Default will apply to either Party A or Party B.
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For the purpose of the foregoing Termination Event, the Affected Party or
Affected Parties Will bei— ..o

*%k

Part 2. Tax Representations.™

(@)  Payer Representations. For the purpose of Section 3(e) of this Agreement
[Party A and Party B do not make any representations.][:—

[[()] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation:—

It is not required by any applicable law, as modified by the practice of
any relevant governmental revenue authority, of any Relevant
Jurisdiction to make any deduction or withholding for or on account of
any Tax from any payment (other than interest under Section 9(h) of
this Agreement) to be made by it to the other party under this
Agreement. In making this representation, it may rely on (i) the
accuracy of any representations made by the other party pursuant to
Section 3(f) of this Agreement, (ii) the satisfaction of the agreement
contained in Section 4(a)(i) or 4(a)(iii) of this Agreement and the
accuracy and effectiveness of any document provided by the other
party pursuant to Section 4(a)(i) or 4(a)(iii) of this Agreement and (iii)
the satisfaction of the agreement of the other party contained in Section
4(d) of this Agreement, except that it will not be a breach of this
representation where reliance is placed on clause (ii) above and the
other party does not deliver a form or document under Section 4(a)(iii)

by reason of material prejudice to its legal or commercial position.]*
[[(i1)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following

T PTESENAtION S i o .e et e

**k

Include if Additional Termination Event will apply.
N.B.: the following representations may need modification if either party is a Multibranch

Ak

Q Farty.
l Delete as applicable.
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Payee Representations. For the purpose of Section 3(f) of this Agreement

[Party A and Party B do not make any representations.][:—

[[(1)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation:—

It is fully eligible for the benefits of the “Business Profits” or “Industrial and
Commercial Profits” provision, as the case may be, the “interest” provision or
the “Other Income™ provision, if any, of the Specified Treaty with respect to

any payment described in such provisions and received or to be received by it
in connection with this Agreement and no such payment is attributable to a
trade or business carried on by it through a permanent establishment in the
Specified Jurisdiction.

“Specified Treaty” means with respect to Party A ...l

“Specified Jurisdiction” means with respect to Party A ..........................

“Specified Treaty” means with respect to Party B ...

“Specified Jurisdiction” means with respect to Party B ........................ ]*

[[(i])] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation:—

Each payment received or to be received by it in connection with this
Agreement will be effectively connected with its conduct of a trade or
business in the Specified Jurisdiction.

“Specified Jurisdiction” means with respect to Party A ..........................

“Specified Jurisdiction” means with respect to Party B

[[(iii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation:—

It is a “U.S. person” (as that term is used in section 1.1441-4(a)(3)(ii) of
United States Treasury Regulations) for United States federal income tax

*
purposes. ]|

[[(iv)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation:—

It is a “non-U.S. branch of a foreign person” (as that term is used in section
1.1441-4(a)(3)(ii) of United States Treasury Regulations) for United States

federal income tax purposes.]*
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[[((W)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation:—

With respect to payments made to an address outside the United States or
made by a transfer of funds to an account outside the United States, it is a
“non-U.S. branch of a foreign person” (as that term is used in section 1.1441-
4(a)(3)(ii) of United States Treasury Regulations) for United States federal

. *
income tax purposes.]

[[(vD)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation:—

It is a “foreign person” (as that term is used in section 1.6041-4(a)(4) of
United States Treasury Regulations) for United States federal income tax

*
purposes. |

[[(vii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following
representation[s]:—

Part 3. Agreement to Deliver Documents.

For the purpose of Sections 4(a)(i) and 4(a)(ii) of this Agfeement, each party agrees
to deliver the following documents, as applicable:—

(a) Tax forms, documents or certificates to be delivered are [: none][:—

Party required Form/Document/ Date by which
to deliver Certificate to be delivered
document
........................................................................... ]*

Delete as applicable.
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(b) Other documents to be delivered are [: none][:—

Party required Form/Document/ Date by which Covered by
to deliver Certificate to be delivered Section 3(d)
document Representation

Part 4. Miscellaneous.

(a)  Addresses for Notices. For the purpose of Section 12(a) of this
Agreement:—

Address for notices or communications to Party A:—

AT oottt s
F N 1< 118 0] 1
T EleX INO. . e Answerback: .....................

Electronic Messaging System Details: ..........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiien
Specific INStrUCTIONS: ... ottt e
Address for notices or communications to Party B:—

Address: ..... PP PP PP RIS

PN 7<) 115 (0 ) o LN

Electronic Messaging System Details: ...,

Delete as applicable.
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(b)

(©)

Specific InStructions: .......coirirtiie i e

Process Agent. For the purpose of Section 13(c) of this Agreement:—

Party A appoints as its Process Agent: [not applicable][......................... ]

Party B appoints as its Process Agent: [not applicable][......................... ]

Offices. The provisions of Section 10(a)

(d

[(e)

[(D]

[(g)]

[will][will not]" apply to this Agreement.
Multibranch Party. For the purpose of Section 10(b) of this Agreement:—

Party A [is not a Multibranch Party.][is a Multibranch Party and may enter

into a Transaction through any of the following Offices:—

Party B [is not a Multibranch Party.][is a Multibranch Party and may enter

into a Transaction through any of the following Offices:—

Calculation Agent. The Calculation Agent IS .......ccocveveerveriieerieeensieencnnnns ,
unless othervxiise specified in a Confirmation in relation to the relevant
Transaction. ]

Credit Support Document. Details of any Credit Support Document:—

*K

Delete as applicable.
Include if applicable.
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()]

[G)]

()]

[(D]

. .
11172 () (] N A O

accordance with [Englisl

aw][the laws of the State of New York (without
reference to choice of law doctrine)]*.

Netting of Payments. “Multiple Transaction Payment Netting” [will not
apply for the purpose of Section 2(c) of this Agreement.][will apply for the

purpose of Section 2(c) of this Agreement to [all Transactions][the following

Transactions or groups of Transactions:—

“Affiliate” [will have the meaning specified in Section 14 of this

Agreement. }[means

Absence of Litigation. For the purpose of Section 3(c):—

“Specified Entity” means in relation to Party A,

“Specified Entity” means in relation to Party B,

No Agency. The provisions of Section 3(g) [will][will not]>l< apply to this

Agreement.

[(m)] Additional Representation [will][will not]* apply. [For the purpose of

Section 3 of this Agreement, the following will constitute an Additional
Representation:—

[[(1)] Relationship Between Parties. Each party will be deemed to
represent to the other party on the date on which it enters into a Transaction
that (absent a written agreement between the parties that expressly imposes
affirmative obligations to the contrary for that Transaction):—
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[(1)] Non-Reliance. 1t is acting for its own account, and it has made
its own independent decisions to enter into that Transaction and
as to whether that Transaction is appropriate or proper for it
based upon its own judgment and upon advice from such
advisers as it has deemed necessary. It is not relying on any
communication (written or oral) of the other party as investment
advice or as a recommendation to enter into that Transaction, it
being understood that information and explanations related to
the terms and conditions of a Transaction will not be considered
: i fat; 3 1
Transaction. No communication (written or oral) received from
the other party will be deemed to be an assurance or guarantee
as to the expected results of that Transaction.

[(2)] Assessment and Understanding. It is capable of assessing the
merits of and understanding (on its own behalf or through
independent professional advice), and understands and accepts,
the terms, conditions and risks of that Transaction. It is also
capable of assuming, and assumes, the risks of that Transaction.

[(3)] Status of Parties. The other party is not acting as a fiduciary for
or an adviser to it in respect of that Transac‘[ion.]]>l<

[[(n)] Recording of Conversations. Each party (i) consents to the recording of
telephone conversations between the trading, marketing and other relevant personnel
of the parties in connection with this Agreement or any potential Transaction, (ii)
agrees to obtain any necessary consent of, and give any necessary notice of such
recording to, its relevant personnel and (iii) agrees, to the extent permitted by
applicable law, that recordings may be submitted in evidence in any Proceedings.]”

Part 5 Other Provisions.
(Name of Party) (Name of Party)

By o By

Name: Name

Title: Title

Date Date
* Delete as applicable.

Include if applicable.
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OZGECMIS

1979 yilinda Istanbul’da dogan Hakan ONER, 1997 yilinda Zeytinburnu Anadolu
Dis Ticaret Meslek Lisesi’nden mezun olmustur. Aym yil Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Ingilizce Iktisat Bolimii’nii kazanmis ve lisans dgrenimini 2002
yilinda tamamlamistir. Ardindan, Yiiksek Lisans 6grenimini 2003 - 2006 yillar

arasinda Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Teorisi Yiiksek

Lisans Programi’nda yapmis ve “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Para ve Doviz
Piyasalarmna Etkileri: Tiirkive Ornegi” konulu yiiksek lisans tezini savunarak
tamamlamistir. Akabinde ayni Enstitii’niin  Iktisat Doktora Programi’na
kaydolmustur. 2003 yilindan bu yana, Yap:1 Kredi Bankasi Hazine YOnetimi
Boliimii’nde ¢alisma hayatim stirdiiren Hakan ONER, sirasiyla Déviz Piyasalar1 ve
Para Piyasalar1 masalarinda Dealer Yardimcisi, Dealer ve Senior Dealer unvaniyla
calismistir ve son olarak, Sabit Getirili Menkul Kiymetler masasinda Senior Dealer
unvani ile gérevine devam etmektedir. SPK Ileri ve Tiirev Araglar Lisans Belgeleri
ve Vadeli Islemler Opsiyon Borsas1 (VOB) Uye Temsilciligi, Istanbul Altin Borsasi
(IAB) Brokerhg: ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil Bono

Piyasasi Islem Yetkilisi unvanlar1 bulunmaktadar.
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