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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Kredi Riskinin Yoénetiminde Kredi Temerrit
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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Kredi Riskinin Yonetiminde Kredi Temerrit Swaplarr’’nin Yeri
Huseyin Umit YAKUT

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu
Isletme Anabilim Dah

Finansman Programi

Kredi temerriit swap piyasasinin hisse senedi ve tahvil piyasasi gibi onemli
sermaye piyasalan ile iliski icinde oldugu yapilan cesitli calismalar ile tespit
edilmistir. Bununla birlikte kredi temerriit swap pirimlerindeki degisiklikler icin
finansal kaldirag, varhik volatilitesi ve risksiz faiz oram gibi geleneksel kredi riski
faktorlerinin onemli aciklayicilar olduklar: anlasiilmaktadir.

Bu amacla bankalarin kredi temerrit swap primleri ile MSCI Avrupa
Endeksi, Euro Stoxx Volality Endeksi ve Avrupa Birligi borclanma faiz oram
degiskenleri ile iliskisi tespit edilmeye ¢alistimistir. Bunun sonucunda kredi temerriit
swap primlerinin de diger geleneksel kredi risk aciklayicilari gibi kullanilabilecegini
ortaya koyulmaya cahisilacaktir.

Cahsmamiz1 olusturan verilere ilk 6nce Johansen Esbiitiinlesme testi

uygulanmus, ardindan Vektor Hata Dizeltme Modeli ile analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Riski, Kredi Temerriit Swaplari, Vektor Hata

Duzeltme Modeli.



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Place of Credit Default Swaps in The Management of Credit Risk
Huseyin Umit YAKUT

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

It has been determined by various studies that the credit default swap market
is in relation with the major capital markets such as the stock market and bond
market. However, it is understood that the traditional credit risk factors such as
financial leverage, asset volatility and risk-free interest rate are important
explanators for changes in credit default swaps.

For that purpose, The relationship between banks credit default swap
premiums and MSCI Europe Index, Euro Stoxx Volality Index, European Union
borrowing interest rate variables were tried to be determined. As a result, it will be
tried to prove that credit default swaps premiums can be used as other traditional
credit risk descriptors.

Johansen Cointegration test was applied to the data constituting our study

firstly, and then it was analyzed with Vector Error Correction Model.

Keywords: Credit Risk, Credit Default Swap, Vector Error Correction
Model.
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GIRIS

Kredi tlirev piyasasinda en ¢ok islem goren ve piyasanin en onemli unsuru olan
Kredi Temerriit Swaplar1 1990 yilinda kullanilmaya baslanmistir. Kredi riskini azaltma
amaci ile ¢ok biiylik talep goren Kredi Temerriit Swap piyasasi kisa siirede ¢ok 6nemli
gelisim gostermistir. Kredi temerriit swap piyasasi ozellikle 2000 li yillarin bagindan
itibaren ¢ok hizli biiylimiistiir. Bu kisa siirede hizla gelisim gostermesinin nedeni tezgah
Ustll piyasalarda islem gérmesinin yaninda kredi riskini diger piyasa risklerinden ayirip
fiyatlanalabilmesine imkan saglamasi ve ticlincii bir tarafa devredilmesine imkan
saglamasidir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde risk ve belirsizlik konular1 kisaca agiklanacak
daha sonra Kredi, Kredi unsulari, Riskleri ve Kredi Tiirevleri iizerinde durulacaktir. Ikinci
bolimde kredi temerriit swaplari tiim detaylar ile incelenecek, Kredi temerriit swaplarinin
gelisimi, kullanim amaglari, isleyisi, unsurlar1 detayli bir sekilde ele almacaktir. Ugiincii
boliimde bagimsiz degiskenler ve bankalarin kredi temerriit swap pirimler arasindaki
iligkinin arastirllmasinda kullanilan degiskenler oncelikle duraganlik analizi ile test
edilmis, Johansen Es biitiinlesme ve Vektér Hata Diizeltme modeli ile uzun dénemli

iliskiler analizi yapilmistir. Serilerin analizi i¢in EViews 10 Paket programi kullanilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALARDA RiSKLER VE KREDI RiSKINiIN DETAYLI
ANALIZI

1.1. FINANSAL PiYASALARDA RiSKLER

Genel anlamda, planlarin basarisiz olma ihtimali, hatal1 karar alma tehlikesi, zarar
etme veya kar etmeme gibi durumlari “risk” olarak isimlendirilebilir. Alinacak kararlarin,
yapilan yatirnmlarin ve yiiriitiilen faaliyetlerin gelecekte hangi sonuglar yaratacaginin
kesin olarak bilinmesi halinde belirlilik ortaminda bulunuldugu ve higbir riskin sz
konusu olmadig1 sdylenebilecektir (Bolak, 2004: 3).

Risk bir yatirimla ilgili olarak olas1 getirilerin degiskenligidir; bir baska deyisle
finansal varliklardaki risk beklenen getiri diizeyinin elde edilmesindeki belirsizlik olarak
tanimlanabilir (Sarikamis, 2000: 164).

Iktisadi bakis acis1 ile risk kavrami, bir iktisadi kaybin olusmasina iliskin
belirsizlik yada istenilmeyen bir olayin meydana gelme belirsizligi olarak
tanimlanabilmektedir (Tiirker, 2007:3).

Finansal agidan risk ise, bir getiri i¢in hedeflenen deger ile gerceklesen deger
arasindaki olumlu ya da olumsuz fark seklinde agiklanmaktadir (Usta, 2005: 231).

Riskten bahsedilince, istenmeyen bir durumun meydana gelmesi olayim
anlagilmaktadir. Yatirnm veya menkul deger acisindan riski diistindiildiigiinde ilk akla
gelen olay; bir yatinm veya menkul degerle ilgili ger¢eklesen nakit akimlarinin tahmin
edilen ve beklenen nakit akimlardan az olmasi ithtimali yani olasiliidir. Risksiz yatirim
denilince yapilan yatirimin nakit akimlarinin 6nceden bilindigi diistiniiliir. (Okka, 2006:
310-311).

Finansal riskler, firmalarin finansal faaliyetlerinin finansal piyasalarda meydana
gelen degisikliklere veya ekonomik degisimlere bagli olarak karsi karsiya kaldiklar

risklerdir.



Finansal piyasalarda riskler iki temel grupta incelenmektedir. Bunlar sistematik ve
sistematik olmayan risklerdir.

Sekil 1: Risk Kaynaklar

Risk Kaynaklari
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Finansal Risk
— Saun Alma Giicli Riski thansat ks
— Faiz Orani Riski Ynetim Riski
——  Piyasa Riski is ve Endiistri Riski

Politik Risk

Diviz Kuru Riski

(Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998; 33).

1.2. SISTEMATIK RiSKIN TANIMI VE CESITLERI

Sistematik risk, pazar etkileyen faktorlerden dogan ve dolayisi ile biitiin menkul
degerlere ayn1 oranda etki yapan, farklilastirma suretiyle ortadan kaldirilamayan risktir

(Okka, 2006: 319).

Sistematik riskin unsurlar1 sunlardir:

1.2.1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Bu risk enflasyon riski olarak da adlandirilmaktadir. Genel fiyat diizeyinde
onceden tahmin edilemeyen degisimlerin, finansal varlik getirileri {izerindeki etkilerini
ifade etmektedir (Akinci, 2007:54). Ekonomideki fiyat diizeylerinin degiskenligi
isletmeler agisindan oldukga dnemli bir risk kaynagidir. Enflasyonist donemlerde paranin

satin alma giicii azalir. Enflasyon isletmeler agisindan fiyatlandirma politikalarinda,



finansman maliyetlerinde, is¢ilik ve hammadde maliyetlerinde belirsizlige neden olur.
Tim finansal varliklar enflasyondan farkli derecede etkilenmektedir. Enflasyon
donemlerinde sabit getiri saglayan menkul degerlere yatirim yapan yatirimcilar zarar

gortrler; yatirimlarinin reel degerleri enflasyon karsisinda diiser (Temizkaya, 2006: 4).

1.2.2. Faiz Oram Riski

Yatinm yapilan menkul kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz oranlarinin
degiskenliginden olumsuz olarak etkilenmesi durumunda olusan bir risktir. Faiz oranlari
ile yatirimlarin degerleri yakindan iliskilidir. Faiz oran1 riski, piyasadaki faiz oranindaki
degiskenligi ifade eden bir risk cesididir. Ulkemizde faiz orani riski énemli bir risk
tiirlidiir. Faiz orani riski piyasada bulunan biitiin varliklar1 ayn1 derecede etkilememekle
beraber ayn1 yonde etkilemektedir. Faiz oranlari ile tahvil fiyatlar1 arasinda ters yonli bir
iliski vardir. Hisse senetlerinde de olan bu risk, daha ¢ok tahviller i¢in s6z konusudur. Bu

risk 6zellikle degisken faizli tahvillerde 6nem kazanir (Temizkaya, 2006: 4).

1.2.3. Kur Riski

DoOviz kuru riski; doviz kurundaki beklenmeyen degismeler nedeniyle firmanin
borg, alacak ve piyasa degeri iizerinde ortaya c¢ikan degismeleri ifade eder. Doviz kuru
riskinin ortaya c¢ikabilmesi i¢in doviz kuru riskine acik olunmasi yani; firmanin
bilangosundaki aktif ve pasif kalemlerinin doviz kurlarindaki degismelere karsi hassas
olmas1 gerekmektedir (Kalkan, 2007:8).

Gilinlimiizde kiiresellesmenin etkisiyle son derece hizli bir sekilde gerceklesen
sermaye giris ¢ikiglart nedeniyle kur riskinin dnemi daha da artmaktadir. Ulkemizde, 1989
yilindaki sermaye hareketlerindeki serbestlesme karar1 sonrasinda bu riske oldukga agik

bir hale gelmistir (Temizkaya, 2006: 4)



1.2.4. Piyasa Riski

Olagan ekonomik kosullarin devam etmesine ragmen spekiilatif yada psikolojik
unsurlarin devreye girmesi ile olusan risk tiiriidiir. Diger bir anlatim ile piyasalardaki
oynaklik sonucunda portfoy getirilerindeki degisiklikler piyasa riski olarak ifade
edilebilir. Genel itibari ile tim finansal enstrimanlar bu riskten etkilenmekle birlikte, bu

risk hisse senedi yatirimlarini daha fazla etkilenmektedirler. (Usta ve Demirel1,2010:27)

1.2.5. Politik Risk

Diinya ekonomisinin globallesmesi, firmalar acisindan biiylik imkanlar
saglamakla birlikte 6nemli riskleri de glindeme getirmistir. Yasanan politik krizler, yeni
riskler yaratmis ve iilkelerarasi ticari faaliyetlerde bulunmanin yaratacagi politik riskleri
one ¢ikarmistir (Tiirker, 2007:7).

Yurtdisindaki ve yurti¢indeki tiim siyasi gelismeler ve hiikiimet degisiklikleri bu
kapsamda daha yakindan takip edilmekte olup, siyasi risklerin sirketlerin ekonomik
kararlara nasil etki yapacagi politik risk unsuruna ayrica énem verilmesine sebep

olmaktadir.

1.2.6. Kredi Riski

Ilerleyen béliimlerde ayrintil bir sekilde deginilecektir.
1.3. SISTEMATIK OLMAYAN RISK

Firmanin kendisinden ve i¢inde ekonomik olarak faaliyette bulundugu endiistrinin
kosullarindan dolay1 kars1 karsiya kaldig: risktir. Sistematik olmayan riske neden olan

unsurlar, sadece firma ve ilgili sektdr icin s6z konusudur. Ug adet ana kaynagi

bulunmaktadir. Bunlar asagida agiklanmaktadir.



1.3.1. Finansal Risk

Firmanin mali yikimliliiklerini yerine getirememesi durumudur. Finansal risk,
bir isletmeyi finanse etmek icin kullanilan sermaye yapist ile ilgilidir. Firmanin
faaliyetlerini etkin bir sekilde siirdiirmesi i¢in dis kaynak ve 6z kaynaklarin dengeli

olusturulmasi ile miimkiin olabilecektir.

1.3.2. Yonetim Riski

Firmalar1 basartya gotiirebilecek en onemli husus iyi bir yonetimdir. Firma
yonetiminin alacagi kararlarin, firma iizerinde dogrudan etkisi oldugu icin, yonetim riski,
yatinmcilarin firma hakkinda karar vermeden once inceleyecekleri dnemli bir unsur
olacaktir. Firma yonetiminin alacagi her karar firmanin devamliliginda ve biiyiimesinde

olumlu ve olumsuz durumlarin olugsmasina sebep olacaktir. (Usta ve Demireli, 2010: 27)

1.3.3. Endistri Riski

Herhangi bir sektordeki tiim firmalari olumsuz yonde etkileyen iktisadi,
davranigsal ve sosyal degisimler sektor riskini olusturur. (Temizkaya,2006:6). Firmanin
faaliyette bulundugu endiistri ve o endiistrideki konumundan kaynaklanan risk tiirtidiir.
Firmanin endiistri igindeki biiyiikligi, fiyatlart kontrol edip edememesi, rekabet
sartlarinin yogun yada az olmasi yatirnmcilarin kararlarinda 6nemli bir kriter olacaktir.
Firmanin mali durumu 1iyi olsa bile i¢cinde bulundugu endiistrinin kii¢iilmesi firmay1

yakindan etkileyecektir. (Usta ve Demireli, 2010: 27)



Sekil 2: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Unsurlari

Risk

Sistemtik Olmayan Risk
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(Kaynak: Keown vd, 2017: 234).

Sistematik olmayan risk firmanin kendisine has sartlardan olustugu icin, sekil
2’de gosterildigi gibi, 6nemli bir bélimii cesitlendirme yoluyla azaltilabilir. Buradaki
amag, bitin piyasa oyuncularinin maruz kaldigi, sistematik olan riskleri ortadan

kaldirilamadig: i¢in, bu riski miimkiin oldugu dlgiide azaltmaktir (Tirker, 2007: 4).

1.4. FINANSAL PiYASALARDA KREDI RiSKi

Kredi gliniimiiz ekonomileri i¢in temel bir kavramdir. Kredi, bir kisi veya
isletmenin fon ihtiyacini karsilamak amaciyla bir baska kisinin veya kurumun parasini bir
ticret karsilig1 kullanmasidir. Modern toplumlar, kredinin bir seye bugiinden sahip olma
veya yatinm yapma imkani sunmasi, fakat 6demenin gelecekte yapilmasimna imkan
vermesi nedeniyle bu kavram iizerine yogunlagmislardir (Giimrah, 2009: 11).

Kredi riski dogrudan ya da bir kosula bagli olarak kullandirilan kredi alacaginin
faizinin ya da anaparasinin zamaninda geri ddemesinin gergeklesmemesi durumudur.
Kredi kullanan tarafin giivenilirliginin azalmasi, mevcut kredi notunda daha riskli bir

diizeye diismiis olmasi kredi riskine yol agabilmektedir. (Delikanli, 2010: 15).



1.4.1. Bankalar Ac¢isindan Kredi Riski

Giiniimiizde kredi riskini en fazla yasayan finansal kurumlar bankalardir. Bankalar
acisindan kredi riski, temel olarak ifade edilirse, bir bankanin kredi miisterisinin ya da
kendisiyle anlagsmaya taraf olanin, anlagsma kosullarina uygun bi¢imde yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe ihtimalidir. (Bolgun ve Akcay, 2005:531).

Kredi riski, esas olarak bankanin kredi alacaklarini zamaninda ve tam olarak geri
alamama riskidir. Kredi miisterisinin 6deme sikintisina diismesi borcun 6denmeme riskini
sebep olamktadir. Kredi islemleri, bankalarin miisterilerinin kredibilitesi konusunda

dogru karar vermelerini gerektirir.

1.4.2. Tahvil Ihraccisi ve Yatirimeis1 Acisindan Kredi Riski

Borglanma araci olarak tahvil ihra¢ etmeyi planlayan firmalar kredi riskinden
etkilenmektedir. Bor¢lanma maliyetleri firmanin borglarin1 6deyememe yani temerr(it
riskine baglidir. Dolayisi ile artan bor¢lanma maliyetleri firmanin kredi riskinin artmasina
yol agmaktadir. Tahvil ihraci planlayan bir firmanin bor¢lanma maliyetleri firmanin
kendisinden yada i¢inde bulunudugu ekonomik kosullarin degismesi, drnegin sektorel
daralma yada kuresel kriz sebebi ile, borglanma maliyetlerini olumlu yada olumsuz yonde
degistirecektir.

Finansal yatirnm araci olarak tahvil tercih eden kisiler yada firmalar yatirimda
bulundugu firmanin kredi notu degisikligi riskine maruz kalmaktadir. Borg verilen sirketin
kredi notunda bir degisiklik olmasi, portfoyde bulundurulan tahvilin kredi risk primini

artiracak ve tahvilin degerini diigmesine sebep olacaktir. (Neal, 1996:16-17)



1.5. KREDI RiSKININ YONETIMINDE GELENEKSEL YONTEMLER VE
KREDi TUREVLERI

Kredi riskinin yonetiminde ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler kredi
teminatlandirilmasi, kredi ¢esitlendirilmesi, kredi satislar1 veya varliga dayali menkul
kiymet islemleri olarak gruplandirilabilir.

Bankalar, kredi kullandirirken miisterilerinden c¢esitli teminatlar alarak kredi
doniisiinii garantilemektedir. Bununla birlikte banka kredi portfoylerini ¢esitlendirmek
suretiyle kredi riskini azaltmaya ¢alismaktadirlar. Ayni tiirden kredileri tek bir portfoyde
bulundurmaya kiyasla, farkli tiirden kredileri ayni portfoyde birlestirmek bankanin kazang
degiskenliginin azalmasini saglayacak bdylelikle bazi kredilerden elde edilen kazang,
temerriide diisen kredilerden kaynaklanan zararlari telafi ederek, bankanin net olarak para
kaybetme olasiligini azalatacaktir (Neal, 1996:16-17).

Kredi yogunlagma riskini azaltmak amaci ile bankalar cesitli donemlerde kredi
satiglaria yonelmektedirler, ancak bu yontemde kredi miisterilerinin borglu oldugu taraf,
miisterinin bilgisi disinda degistiginden taraflar arasindaki iligkinin zedelenmesine ve
giiven kaybina neden olmaktadir. Kredi riskinin azaltilmasi1 amaciyla kullanilan bir diger
yontemde, Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirmedir. Menkul kiymetlestirme Kkredi
kullandiran bankalarin portfoylerindeki uzun vadeli kredileri teminat gostermek veya
vadesinden Once satmak suretiyle likit fon saglamalarini ve/veya portfoyiin kredi riskini
devretmelerini temin etmek maksadiyla, yatirimcilara satin alinabilecek menkul kiymet
thra¢ edilmesi siirecini anlatan bir kavramdir (Altintas, 2006: 12). Bu yontemin sadece
standart 6demeleri olan ve benzer 6zellikleri tagiyan krediler (ev ipotekleri, tasit kredileri
gibi) i¢in daha uygun oldugu, buna karsin ticari krediler ile belli sektdrlere kullandirilan
kredilerin farkli riskler igermeleri nedeniyle bankalar agisindan varliga dayali menkul
kiymet ihract yoluyla bu tiir kredilerin kurumsal yatirimcilara satilmasinin oldukga zor
oldugu ortaya ¢ikmistir. (Bolglin ve Akcay, 2005: 638).

Yukarida ifade edildigi gibi geleneksel yontemler kredi riskinin yonetiminde tam
bir ¢6ziim saglamakta yeterli olamamistir. Bu sebeple kredi risk yonetiminde kredi tiirev

uygulamalari ortaya ¢ikmuistir.



Kredi tlirevlerinin ortaya ¢ikist ve gelisimi, bankalarin Onciiliigiinde
gerceklesmistir. Bankalar1 kredi tiirevlerine yonlendiren en Onemli sebep Basel
diizenlemeleridir. Bu diizenlemeye gore, bankalar kullandirdiklar1 kredilerin belirli bir
oraninda karsilik ayirmak durumunda kalmislardir. Karsilik olarak ayrilan sermayeyi
kullanamayan bankalar, bu sinirlandirmalardan kurtulmak amacgli 6nce menkullestirme
yoluyla riskli varklilart bilango disina ¢ikarmig daha sonrada kredi tiirevleri enstriimant
ile kredi risklerini yonetmeye ¢alismislardir. Bununla birlikte, kredi tlirevleri bankalar
tarafindan kullanilan kredi riski yonetiminde geleneksel yontemlerin eksiklerini gidererek

finansal piyasalara katki saglamistir (Alper, 2010:19).

1.6. KREDi TUREVLERI

Kredi tiirevleri, degeri, bir referans kurumun tahvil veya kredi gibi bir
yiikkiimliiliiglintin kredi kalitesine bagli olan finansal araglardir. Tiirev tirliniin ekonomik
performansi, sézlesmeye konu olan varligin kredi performansina bagh oldugu i¢in bu
sozlesmelere kredi tiirevleri denilmektedir. Kredi tiirevleri, kredi riskini, piyasa riski,
operasyonel risk gibi diger risk kaynaklarindan ayirmak ve kredi riskini, bir taraftan diger
tarafa diisiik maliyetle transfer etmek i¢in kullanilmaktadir. Diger tiirev tliriinlerde oldugu
gibi, riskten korunma disinda, kredi tiirevleri, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da
kullanilabilmektedir (Karabiyik ve Anbar: 2006: 1).

Kredi tiirevleri, koruma alicis1 ve koruma saticis1 arasinda taraflarin ihtiyaglar
dogrultusunda olusturulabilen sézlesme tiirtidiir. S6zlesmenin esasi, “kredi riskinin™ bir
taraftan digerine aktarilmasina dayanmaktadir. Kredi riski ise, bor¢lunun finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi riski olarak tanimlanmaktadir. Kredi tiirevi, bu
riskin kredi verenden iicilincii bir tarafa transferini saglamakta ve bdylece kredi veren
tarafi, borcun geri 6denmemesi riskine karsi koruma saglamaktadir (T6ziim, 2009:11).

Kredi tiirevleri sozlesmeleri, kredi s6zlesmelerine, tahvillere ve doniistiiriilebilir
tahvillere dayanilarak hazirlanabilir. (Schonbucher, 2003: 12-13)

Kredi tiirevleri, sozlesme taraflarina bazi imkanlar saglamaktadir. (Francis vd,

2003:3)



-Kredi riskini elimine etmek ve/veya azaltmak

-Kredi riskini aktarmak

-Kaldira¢ olusturmasini saglamak

-Menkul kiymetlerdeki gomiilii riskleri ayirmak

-Sentetik olarak kredi veya tahvil olusturmak

-Kredi riskini portfoy esasli olarak oncii bir sekilde yonetmek

-Diizenleyici sermaye oranlarini yonetilmesini saglamak.

1.7. KREDI TUREV CESITLERI

Kredi tlirevleri temel olarak toplam getiri swaplari, kredi temerriit swaplar1 ve

krediye dayali tahviller olmak iizere ii¢ grupta siniflandirilmaktadir.

1.7.1. Toplam Getiri Swap Islemi

Bir varlik swapi, temerriit edilebilir tahvil kuponu biiyiikliiglindeki bir 6demeyi,
degisken faiz oranli bir 6demeye doniistiirmeyi amaglamaktadir, ancak temerriit edilebilir
tahvilin piyasa degerindeki degisimlerinden veya gergek temerriit olayindan etkilenmez.
Toplam getiri swap islemi, degisken 6demeli tahvilin gercek getirisini degistirir. Toplam
getiri swap isleminde s6zlesmeye konu taraflar , iki farkli yatinmdan kaynaklanan tim
nakit akislarin1 degistirmeyi kabul eder. Bu yapi, varliklarin miilkiyeti yasal olarak
devredilmeden varliklarin taraflar arasinda degisimini saglar. (Schonbucher, 2003: 14)

Toplam getiri swap isleminde, koruma alan taraf, kredi islemine konu varligi
kendisinde tutarak kredi isleminden saglanan toplam getiriyi belli diizeyde sabitlenerek
koruma alirken, garantdr taraf da dogrudan kredi kullandirmanin kiilfetinden
kurtulmaktadir. Bir diger avantaji ise koruma satan taraf, yatirnma 6n fon yatirmak
zorunda kalmadan referans varlik lizerine pozisyon agma hakkina sahip olabileceklerdir.
Bu durum kaldiragh iglem yapmaya olanak saglamaktadir. Referans varlik bir kredi ise ve
koruma satan taraf banka olmamasi durumunda, referans varliga yatirim yapmasinin tek

yolu olabilir. (Schonbucher, 2003: 14) Bu avantajlarinin yani sira bankalar toplam getiri
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swap islemine kredi konsantrasyonu riskini azaltmak amaciyla da girmektedirler. Ornegin
buylk o©lgekli bir banka, kredi konsantrasyonu yuksek bolgesel bir bankanin kredi
portfoyiindeki toplam geliri elde etmek ve belli bir diizeydeki getiriyi kars1 tarafa garanti
etmek {izere toplam getiri swap islemi yapabilmektedir. Islem asagidaki sekilde yer

almaktadir. (Bolgiin ve Akgay, 2005: 659)

Sekil 3 Toplam Getiri Swaplar Isleyisi

Referans Varlik

A

Nakit Akimi
+

Deger Artigi

v

A Bankasl B Bankasl

A

(Koruma Alan) (Koruma Satan-Garantor)

(Kaynak: Bolgun ve Akgay, 2005: 659)

1.7.2. Kredi Temerriit Swap Islemi (Credit Default Swap)

Kredi temerriit swap islemi kredinin temerriit riskinin (default risk) transfer
edilmesini saglayan bir s6zlesmedir. Koruma alan banka, yapilan s6zlesmenin nominal
degeri tlizerinden, riskin boyutuna bagl olarak genellikle belli bir primi, koruma satan
tarafa (garantére) 6demektedir.

Kredi temerriit swaplar1 ilerleyen boliimlerde detayli bir sekilde incelenecektir.
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1.7.3. Kredi Spread Opsiyonu (Credit Spread Option)

Kredi spread opsiyonu, kredi spread’lerindeki degisikliklere karsi koruma ve ayni
zamanda alim satim imkani1 veren bir kredi tiirevidir. Kredi temerriit swap ve toplam getiri
swap isleminden farki, kars1 tarafin 6deme kosulunu belirtmek zorunda olmasidir. (Bakkal

ve Korkmaz, 2011;24).

1.7.4. Krediye Dayah Tahviller (Credit Linked Notes)

Krediye dayali tahviller yapilandirilmis melez-hibrid kredi tiirevlerinin en yaygin
uygulamalarindandir.

Krediye dayali tahviller, bir kredi tiirevi ile orta vadeli bir tahvilin birlesimidir.
Tahvilin diizenleyicisi, kredi tiirevinde referans alinan varligin riski i¢in koruma satin
almaktadir. Bir krediye dayali tahvil kullanmak, koruma satisini tamamen teminatlandirir
ve tahvili daha kii¢lik degerlere ayirarak ihraccinin diger yatirimei siniflarina erigsmesini
saglar. Krediye dayali tahviller, tezgah (tiirev) tlirev islemlerine giremeyen bir yatirimci
i¢cin Onemli bir aragtir. Bir krediye dayali tahvil satin almak, tamamen teminatlandirilmis
bir kredi koruma satisindan baska bir sey degildir. Genellikle sabit gelirli yatirim olarak
degerlendirilerek krediye dayali tahvillerde diizenli faiz 6demesi ve vade sonunda anapara

6demesi yapmaktadir. (Schonbucher, 2003: 50)

12



IKINCi BOLUM
KREDi TEMERRUT SWAPLARI

2.1. KREDI TEMERRUT SWAPLARI TANIMI

Kredi temerriit swaplari, kredi tiirevleri piyasasindaki en 6nemli ve en yaygin
kullanilan finansal enstriimanlardan biridir. Kredi temerriit swaplari, tanimlanan bir kredi
riskini bir taraftan diger bir tarafa transfer eden, iki tarafli bir tezgah {istii s6zlesmedir.
Ayni1 zamanda, referans varliklarin bilangodan ¢ikarilmadan transfer edilmelerini
sagladigindan bilango dis1 islem olarak da tanimlanir.

Kredi Temerriit swapi, her ne kadar “swap” olarak tanimlansa da, “koruma” ya da
“sigorta” islevi gordiigii bilinmektedir. Kredi temerriit swapi, bir tarafin, belirli bir bir
referans kurumun ihrag ettigi tanimlanmig referans varliklarin temerriide diisme riskini,
periyodik prim O0demeleri karsiliginda, diger bir tarafa transfer ettigi sozlesmelerdir
(Karabiyik ve Anbar, 2011:1).

Kredi temerriit swapi, referans varliga iliskin 6demelerin yapilmamasina karsi
sigorta saglamaktadir. Piyasadaki islemler genellikle koruma alinmasi veya koruma
satilmasi terimleriyle ifade edilmektedir. Koruma alicisi, koruma saticisina sigorta
primine benzer sekilde periyodik bir licret 6demekte ve bu 6deme karsiliginda, referans
kurumun yasayabilecegi bir kredi olayr sonucu olusabilecek kayba karsi “koruma”
almaktadir. Kredi temerriit swaplarinda bir kredi olay1 ger¢eklesmedigi durumlarda prim
O0demeleri devam ederken koruma saticist herhangi bir 6deme yapmaz.

Sigorta primi niteligindeki 6deme, genellikle 5 yillik bir plan ¢ergevesinde
gerceklestirilmektedir. Odeme tutar1 korumanin nominal tutarinin yillik bir yiizdesi, bagka
bir ifade ile “spread”i olarak ifade edilmektedir. Bu da, bir sirketin bonolarinin alinip
satildigr risksiz faiz oranlarinin {izerine eklenen bir prim ile karsilastirilarak
yapilmaktadir. ISDA s6zlesmesinin dokiimantasyonuna gore sabit orani ddeyen (fixed
payer) koruma alicisi, kredi olay1 oldugunda degisken orani (floating payer) 6deyen taraf
ise koruma saticisidir. Kredi temerriit swap islemindeki iki tarafin pozisyonu asagidaki

gibidir (T6zum , 2009: 34).
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Tablo 1 Kredi Temerriit Swaplar1 Taraflari

Kredi Temerriit Swapt Swap Odemesi Dayanak Kredi Pozisyonu
Piyasasi
Koruma Alicist Sabit Odeme Kisa Pozisyon (Tahvil Satig1)
Koruma Saticist Degisken Odeme Uzun Pozisyon (Tahvil Alimi)

2.2. KREDi TEMERRUT SWAPLARININ TOPLAM PAZAR YAPISI GELISIMI

Kredi temerriit swaplari, kredi tiirevleri i¢inde en fazla kullanilan finansal
entriimanlardir. BIS kurumunun 2016 ve 2017 yillar1 arasinda yayinladigi rapora gore
toplam kredi tiirev piyasasi hacminin biiylik ¢ogunlugu kredi temerriit swaplarindan
olustugu anlagilmaktadir. Bu yiiksek kullanim oranin olugmasinin sebebi ISDA nin ¢esitli
yillarda yapmis oldugu standart tanmimlamalar ve dokiimantasyonlar kredi temerrit

swaplarini kullanimini artirmis ve ulasilabilir olmasina yardimci olmustur.

Tablo 2: Kredi Tirevleri Pazar Yapisi

Nominal Tutar Briit Piyasa Degeri
H1 H2 H1 H2 H1 | H2 H1 H2
2016 2016 2017 2017 2016 | 2016 | 2017 | 2017
Kredi Trevleri 11,977 | 10,103 9,966 | 9,577 | 350 | 301 | 307| 312
Kredi T. Swaplari 11,847 | 9,931 9,726 | 9,354 | 346 | 295| 300| 304
Diger Tiirevler 89 100 112 137 6 6 9| 8.00
Kaynak: Bank for International Settlements

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2, 8.10.2018)

Kredi temerriit swaplarinin piyasa gelisimini yillara gore incelendiginde 2004
yilinda yiikselis trendine giren kredi temerriit swaplar en ylksek hacimlerine kriz dncesi
2007 yilinda ulagmistir. Krizin ardindan 2008 yili ile birlikte kullanimlar1 giderek

azalmistir.
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Sekil 4 Kredi Temerriit Swap Pazar Yapisi

Kredi Temerrit Swap Pazar Yapisi Gelisimi
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Kaynak: Bank for International Settlements

(http://stats.bis.org:8089/statx/srs/table/d5.2?f=csv ,08.10.2018)

Kredi temerriit swaplari piyasaya incelemesini tek isimli kredi temerriit swaplarti,
Cok isimli kredi temerriit swaplar1 ve endeks kredi temerriit swaplar1 olmak iizere bu ii¢
kategoride inceleyebiliriz.

Sekil 5 Aralik 2004 - Haziran 2017 tarihler arasinda BIS in aracilardan olusturdugu
Tek isimli, Cok isimli ve Endeks Kredi Tiirevlerinin yar1 yillik USD esdeger tutarlarini

gostermektedir.
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Sekil 5 Kredi Temerriit Swap Tiirlerine gore Piyasa Geligimi

Kredi temerrit Swap Turlerine Gore Piyasa Gelisimi
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B Endeks Kredi Temerriit Swaplari

(Kaynak: Bank for International Settlements
http://stats.bis.org:8089/statx/srs/table/d5.2?f=csv, 08.10.2018)

Sekile gore 2004 ve 2007 yillar1 arasinda kredi temerriit swaplari hacminde 6nemli
artis gézlenmistir. 2007-2008 yillar1 arasinda ¢ok isimli kredi temerriit swaplart hacminde
onemli artis gozlenmektedir. 2009 yilinda endeks kredi temerriit swaplart Onceki
dénemlere gore kullaniminda 6nemli artis yasanmuistir.

Tablo 4 den anlasilabilecegi gibi tek isimli kredi temerriit swaplarimin 2007
yilindaki pay1 %55 iken 2010 yilindaki toplam igindeki pay1 %49 seviyelerine diismiistiir.
2017 yilinda ise oran1 %33 seviyelerindedir. 2010 yili i¢inde kullanilmaya baslanan
endeks kredi temerriit swaplari ise kullanilmaya baslandig1 zamandan itibaren ait oldugu
yil i¢indeki toplam pay1 diizenli artis gostermistir. 2017 yilindaki toplam i¢indeki pay1
%32 seviyesindedir.

16


http://stats.bis.org:8089/statx/srs/table/d5.2?f=csv
http://stats.bis.org:8089/statx/srs/table/d5.2?f=csv

Tablo 3: Kredi Temerriit swaplarinin Hacmi (Trilyon USD)

2007 2008 | 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017

H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2

Tek isimli
Kredi 33,484 | 26,7 22,94 18,58 17,34 | 14,77 | 11,401 | 9,109 7,237 5,63 4,570
Temerriit 58 5 5 0 4 5
Swaplan
Cok isimli
Kredi 27,758 | 18,1 12,83 12,13 12,17 | 11,16 | 9,741 7,398 5,142 4,29 4,784
Temerriit 85 7 4 1 2 5
Swaplan
Endeks
Kredi 7,476 10,50 | 9,656 | 8,746 6,747 4,737 3,84 4,441
Temerriit 6 0
Swaplan

Kaynak: Bank for International Settlements

http://stats.bis.org:8089/statx/srs/table/d5.2?f=csv, 08.10.2018

Agustos 2007 de ABD de basglayan diisiik faizli ipotek kredileri krizi beklenmedik
bir sekilde kiiresel bir krize donilismiistiir. Kredi temerriit swap piyasasi bu kriz karsinda
hazirlikli olmadigi i¢in ¢ok etkilenmistir.

Rakamlar sekil ve tabloda oldugu gibi gerceklesmesine ragmen dikkat edilmesi
gereken bazi hususlarda vardir. Asagidaki tablo da 2007 ve 2017 yillar1 arasinda Kredi

temerriit piyasasinin briit piyasa degeri donemler itibari ile gosterilmistir.

Tablo 4: Kredi Temerriit swaplarinin Briit Piyasa Degeri (Trilyon USD)

2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 @ 2017

H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2 H2
Briit
Piyasa 2,125 | 5,341 1,936 | 1,386 1,633 | 891 656 596 423 295 304
Degeri
(Kaynak: Bank for International Settlements,

http://stats.bis.org:8089/statx/srs/table/d5.2?f=csv, 8.10.2018)
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2007 yilinda patlak veren krizden sonra kredi temerriit swaplarinin nominal
degerlerinde bir azalis olmasina ragmen 2008 y1l1 briit piyasa degerinde artis gozlenmistir.
Nominal rakamlara gore incelendiginde 2008 yilinda kredi temerriit swaplarinin kullanimi
azalmigmis gibi goziiksede, piyasa degeri rakamlarina gore kullanim miktarmin artmis
oldugu gostermektedir. Bunun sebebi portfoy sikistirmast uygulamalarindan
kaynaklanmaktadir. Artan portfoy sikistirma hizmetlerinin kullanilmasi kredi temerriit
swaplar1 piyasasinda yanlis izlenim yaratmaktadir.

Tipik bir portfoy sikistirma hizmetinde taraflar s6zlesmeleri dengeleyici islemleri
gerceklestiren servis saglayicisina bagsvurmaktadirlar. Belirlenen netlestirme islemlerinin
timii yasal olup taraflarin rizasi ile sona erdirilir ve ekonomik olarak esdeger ikili
islemlerle takas edilir. Net nakit akislar1 ve iki tarafli islemlerden kaynaklanan riskler
orjinal portfOy ile aynidir sadece bu sikistirma siireci ile nominal tutarlar ve islem sayilari

azaltilabilir. (Vause, 2010: 63)

2.3. KREDI TEMERRUT SWAPLARININ POTANSIYEL FAYDALARI,
RISKLERI VE KULLANIM AMACLARI

Kredi temerriit swaplarinin bazi potansiyel faydalari ile riskleri olmakla birlikte bu
riskleri elimine etmek ve faydalarindan yararlanmak i¢in bazi kullanim amaglari

bulunmaktadir.

2.3.1. Kredi Temerriit Swaplarinin Potansiyel Faydalar:

Kredi temerriit swaplarinin kullanicilarina sagladigi 4 tane fayda siralanabilir;

(Culp vd, 2018: 171).

I.  Kredi Riski Aktarimi
Il.  Borglanilabilir fon artis1 yaratmast
I1l.  Sentetik tahvil yatirimina imkan saglamasi

IV.  Fiyat kesti ve bilgi toplamayi tegvik etmesi
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Kredi temerriit swaplarinin temel mantigi, bor¢ verenlerin kredi risklerini
yonetmeleri i¢in bir risk yonetimi ¢oziimii saglamasidir. Kredi temerriit swaplarindan
oncede bazi mekanizmalar bulunmaktaydi ancak hem bunlarin maliyetli yapisi, hem
ulagsmada karsilasilan giigliikler hem de verimsiz olmalar1 kredi riskinin ydnetimini
zorlagtirmaktaydi. Kurumlar ve devletler ile borg alacak iligkisinde bulunan yatirimeilarin
risklerini yonetibilmeleri i¢in ya borg karsiligr elde ettigi tahvili nakit piyasada satacak
yada repo anlagmasi yoluna gidecek ardindan ters repo islemini forward sozlesmesi
yaparak riskini yonetmeye ¢alisacakti. Bu secenekler yatirimciy1 borglusuna karsi bagimli
birakmaktadir.

Kredi temerriit swaplar risk paylasim mekanizmasin1 daha yeni, daha etkin ve
piyasa katilimcilarinin kendi risk profillerine gore kararlarlastirabildikleri bir iiriin olarak
degistirmistir. Kredi temerriit swaplari, risk yonetiminde daha hassas ve detayc1 bir risk
yonetim araci sunmaktadir. Ozellestirilebilir kredi risk aktarim yapismin yaninda, kredi
temerriit swaplar1 daha likit olup, nakit ve kredi piyasalarina gore, koruma alicilari
tarafindan daha ulasilabilir bir yapis1 vardir.

Risk yoOnetimi uygulamalarinda kredi temerriit swaplarinin kullanilmasinin iki
temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, gelecekte olmasi muhtemel bir kredi olayindan
dolayr kredi korumasi satin almak, ikincisi gelecekte olabilecek piyasa degerlerinde
meydana gelen herhangi bir olumsuz degisimin referans varligin yiikiimliiklerinde
meydana getirecegi degisiklerden korunmasi amaci ile korunma satin almaktir.

Finansal kuruluslar, kredi temerriit swaplarina konu referans varliklara kredi
saglayan bankalar dahil olmak iizere, kredi temerriit swaplarinin biiyiik katilimcilaridir.
Kredi veren finansal kuruluslar agisindan, Kredi temerriit swaplar1 bor¢lu alacakli yapisini
degistirdigi i¢in kredi fon artisinda 6nemli rol oynar. Kredi temerriit swaplar1 kredi veren
kuruluglara onlarin kredi riskini koruma saglamasinin yaninda, finansal kuruluslara kredi
karsilik ayrilmasi konusunda daha fazla 6zgiirliik vermektedir.

Sigorta sozlesmelerinin aksine, kredi temerriit swaplarinda koruma satin alan
yatirimeilarin referans varlik tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin herhangi birine sahip

olmalarini zorunlu kilmaz. Bu sebeple kredi temerriit swaplar1 firmalar tarafindan mevcut
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referans varligin kredi riski istiinde ilave bir degisiklik yapilmasinda veya referans
varlikta yeni bir kredi riski yaratilmasi i¢in de kullanilabilir. Ayrica yatirimeilarin kredi
temerriit swap kullanma yetenegi kredi temerriit swap1 piyasasina dolayli yoldan da olsa
ilave likidite kazandirmaktadir.

Kredi temerriit swaplarmin bir diger faydasi bilgi toplama konusundaki oynadigi
rolllerdir. Diger tiirev sdzlesmelerinde oldugu gibi , kredi temerriit swaplarda da piyasa
fiyatlar1 piyasa katilimcilarimin o referans firma hakkinda goriislerini, beklentilerini
yansitmaktdir. Koruma satin alinmasa bile kredi temerriit swaplarinda referans varlik
olarak tanimlanan referans kuruluslarin kredi riski hakkindaki beklentileri acgisindan

potansiyel yararl bilgiler icermektedir.

2.3.2. Kredi Temerriit Swaplarmin Riskleri

Kredi Temerriit swaplar1 imzalandiginda koruma satin alan taraf koruma satan
tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirememe riskini yani karsi taraf riskini almaktadir
(T6ztum, 2009:37).

Bir kredi temerriit swap sozlesmesinin nominal tutari, s6zlesme ile sigortalanan
anapara tutaridir. Bu tutar, koruma saticisinin koruma alicisina 6deyebilecegi maksimum
tutardir. Eger referans kurum temerriide diiserse ve bor¢lanmadaki kurtarma orani sifir
ise, bu tutar kadar yiikiimlilik dogacaktir. Dogan yiikiimliiliiglin yerine getirilip
getirilemeyecegi hususu kars: taraf riskini olusturmaktadir (Alper, 2011:128).

Bu riskin 6niine koruma alicis1 ve koruma saticist arasinda teminat uygulamasi ile
gecilmektedir. Kredi temerriit swap s6zlesmesinde koruma saticisinin temerriit etmesi
halinde ortaya ¢ikacak zarar1 karsilamak icin kredi temerriit swap saticisindan alicisina
dogru nakit veya devlet tahvili gibi teminatlar istenebilir (JP Morgan, 2006:12).

Bir bagka risk, koruma saticisinin bonolar1 derecelendirilmis bir sirket olmasi
halinde ortaya c¢ikmaktadir. Eger koruma saticisinin bonolarinin rating derecesi
diistiriiliirse, saticinin ylikiimliiliiklerini yerine getirememe olasilig1 artacag: diisiincesiyle
koruma satin alan tarafin deger diisiis kaydi yapmasi gerekecektir. Koruma satin alan taraf

acisindan bir bagka riskte “basis risk” (baz risk) olarak bilinmektedir. Bu risk, riskten
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korunmakta olan kredi enstriimani ile ayn1 olmayan bir referans yiikiimliiliik {izerine kredi
temerriit swap korumas satin alinmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, baz risk, sirkete
dogrudan verilen bir krediyi hedge etmek i¢in sirket bonosu tizerine kredi temerriit swap
satin alinmasi halinde ortaya ¢ikabilmektedir.

Kredi korumasi satan taraf ise, dogrudan referans isletmenin kredi riskini ve karsi
taraf olarak koruma satin alan tarafin 6demelerini yapmamasi riskini tasimaktadir
(T6ztim, 2009: 37).

Kredi temerriit swaplarinin bazi faydalarinin yaninda tartisilan bazi potansiyel
riskleri bulunmaktadir. Bunlarmin baginda bankalarin artan risk alma egilimine kargin
azalan kredi izleme sureci gelmektedir. Kredi risk transferi araci olarak bankalarin kredi
temerriit swap1 kullanma oraninin giderek artmasi portfoylerinde bulundurduklar: kredi
riskleri konusunda daha fazla esneklik saglayarak kredi verilmesi hususundaki ihtiyatlilik
presibinin ¢alismamasi durumunu olusturabilir. Bankalarin kullandirdiklar: kredilerinin
temerriit riskinden korunmalar1 ne kadar kolay olursa kredi tahsis siirecindeki kurallarin
esnemesine yol acarak daha fazla riskli kredi kullandirma egilimini artiracaktir. Ayni
sekilde bankalarin kullandirdiklar1 kredilerin izlenmesi siireci de ayrica Onem
arzetmektedir. Artan kredi temerriit swap kullanimi riski transfer edilmis kredinin
izlenmesi hususunun azalmasina sebep olacaktir. Kredi izlemesi bankalarin 1y1 kredileri
tanimlamak adina, miisterinin sézlesmeye uygun davaranip davranmadigini takip etmek,
miisteri davranislarini takip ederek gelecekteki hareketleri icin veri olarak kullanmasi
demektir. Verilen kredininin izlenmesindeki azalmalar bu islemler i¢in gerekli uzmanlik
ve yeteneklerin nispeten daha az beceri ve uzmanlik ile yer degismesine neden olabilir.

Yine olusabilecek bagka bir risk, bir firmadaki borclarin alacak sahipleri,
verdikleri bor¢ i¢in kredi temerriit swap isleminde bulunduklarinda yani koruma satin
aldiklarinda  ve sozlesmeye gore kredi olayr gerceklesmesi durumunda firmanin
yiikiimliiklerini yerine getirmesi potansiyeli ¢ok olmasina ragmen bile borglu firmaya
yeniden miizakere etme hakki vermeyebilir. Bu islem belki de olumsuz bir iflas kararina
tasfiyeye yol acabilecektir. Bu durumun baska bir versiyonu da olabilir. Bir firma

lizerinde yogunlasilan borg iliskisinde bor¢ veren taraf almis oldugu kredi korumasinin
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net kar ile sonuglanmasi i¢in alacakli tarafin borcu 6deyemez noktasina getirerek borglu

tarafi iflas ettirme noktasina goriirebilir (Culp, vd, 2018:181).

2.3.3. Kredi Temerriit Swaplarimin Kullanim Amaglari

Kredi temerriit swaplari, diger finansal tlirev trlinler gibi riski yonetme,
spekilasyon ve arbitraj amaglari ile kullanilabilir (T6ziim, 2009;49).

Kredi temerriit swaplari, koruma alicisinin yada saticisinin kredi portfoyiinde
herhangi bir degisiklik yapmasini gerektirmez. Geleneksel risk yonetme araglarindan olan
borg satis1 yerine kredi temerriit swap sozlesmesi kullanilabilir.

Bir kredi temerriit swap1 s6zlesmesine girdiginde, kredi risk korumasi alicisi,
mutlaka s6z konusu riski yiiklenmek zorunda degildir. Kredi temerriit swaplar1 sadece
alim-satim amaciyla da kullanilabilir. Kredi temerriit swaplarinin alim-satim amacl
kullanimi1 genellikle, kredi temerriit swaplarinin piyasasini daha likit hale getirmektedir.

Teorik olarak, ideal bir ortamda, kredi temerriit swap spreadleri ile tahvil
piyasasindaki risk primleri, her iki piyasanin entegrasyonuna bagli olarak arbitraj imkani
nedeniyle, benzer sekilde hareket etmelidir (Alper, 2011:84).

Kredi temerriit swaplarinin koruma alicist ve koruma saticisinin kullanim amaglari

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5: Kredi Temerriit Swaplarinin Koruma Alicist Ve Koruma Saticisnin

Kullanim Amaglar1

Koruma Alicisi Koruma Saticisi

Referans  varlik  kredi  kalitesindeki | Getiri olanagini artirmak,

bozulmaya kars1 koruma,

Tahvil ve kredi temerriit swap prim arbitraj | Thraggisi ile dogrudan iligkisi olmayan

avantajindan yararlanmak, kredilere erigim,

Likidite sikintis1 ¢ekilen iirlinler i¢in | Kaldirach kredi riski basarima,

koruma saglanmasi,
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Kredi limitlerinde esneklik kazandirmasi, | Yapilandirilmis  kredi  riskinden

korunma,

Kredilerin hakkinda bilgi edinilmesi,

Kredi riski ¢esitlendirmesi yoluyla konsantrasyon risklerini azaltmak ve risk / getiri

oranini artirmak,

Mevcut kredi limitlerinin ve ekonomik / dlizenleyici sermayenin tahsisini optimize

etmek,

(Kaynak: Citi Group Global Investment, Research Paper, 2010: 8)

2.3.4. Kredi Temerriit Swaplar1 Hakkinda Tartismalar

Kredi temerriit swaplar1 hakkinda olumlu ve olumsuz bazi goriisler s6z konusudur.
2007 2008 yillar1 arasinda yasanan ve global kriz olarak adlandirilan ve yine 2009 yili
sonlarinda Yunanistanda baslayan ve Avrupa borg krizi olarak giindeme gelen krizlerin
baslangi¢ noktasi olarak kredi temerriit swaplar1 gosterilmektedir. Subprime Mortgage
tiriinlere dayali tahvil ve bor¢lanma araglarina 6nemli miktarlarda koruma satan, AIG
firmas1 gibi, sirketler bu islemler i¢in herhangi bir teminat almayarak biiyiik zararlar
yasanmasina sebep olmuslardir. Bir¢oklarin goriisiine gore, kredi temerrit swaplar
spekiilatif araclar olarak kullanilarak borg¢ krizlerin biiylimesine olumsuz anlamda katki
saglamislardir. Bu gelismeler lizerine takas merkezleri sistemleri hayata gegmistir. Hem
Amerika Birlesik devletlerinde hem de Avrupa Birligi’nde takas merkezleri kurularak
teminatsiz islemler yasaklanmistir. Bu siki onlemler, kredi temerriit swaplarin kullanim
miktarlarini 6nemli derece azaltmistir. BIS ( Bank for International Settlement) verilerine
gore 2008 yilinda 57.4 Trilyon USD olan briit hacim, 2015 yilinda 12.3 Trilyon USD
seviyelerine gerilemistir. Bu olumsuz goriislerin aksine olumlu goriislerde bulunmaktadir.
Bazi ekonomist ve finans yazarlarina gore kredi temerriit swaplari dogru
kullanildiklarinda, sosyal refaha olumlu katki yaptiklarini belirtmislerdir. Ornegin kredi
temerriit swaplar1 islem goren tahviller iizerine yazilmis vadeli sigorta sézlesmesi olarak

ele alindiginda, kredi temerriit swaplart kredi risklerini en iyi karsilayabilecek
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yatirnmcilara tahsis etmedeki roliinli 6n plana ¢ikartarak bor¢lanma maliyetlerinin
diistiriilmesine olumlu katki yaptig1 tespit edilmistir. Yine borglanma araclarina kisa
pozisyon almak igin yiiksek islem iicretine katlanmadan yardimci olabilecektir. Kredi
temerriit swaplarinin tahvil ve hisse senedi piyasalarina onciiliik ettigi yapilan ¢calismalar

ile anlagilmigtir. (Tamokashi ve Hamori, 2018;15)

2.4. KREDI TEMERRUT SWAPLARI TAKAS KURUMLARI VE ISLEYISi

Kredi temerriit swaplariin ilk kullanilmaya baslandig1 1990’1arin sonundan 2009
yilina kadar kredi temerriit swaplart karsilikli anlasmaya dayanan, O6zel olarak
sekillendirilebilen, iki araci arasinda yada araci ile yatirimer arasinda karsikli pazarlik
usulii ile anlasmaya varilan 6zel sozlesmeler olarak varliklarini siirdiirdiiler. Hem
aracilarin kendi aralarinda hem de araci yatirimci/miisteri aralarindaki islemler
merkezilesmemis tezgahiistii islemler olarak adlandirilan piyasalarda islemler
gerceklesmistir.

2005 yilinin baslarinda, kredi temerriit swaplarinin anlagsmalarin icrasinda ve takas
islemlerinde yeni bir argliman olarak “Cleared Swap” argiimani kullanilmaya baslandi.
Cleared Swap, iki katilimcr tarafindan miizakere edilen, organize borsalarda islem
gormeyen ancak genellikle biiyiik ve 6nemli bankalarin bir araya gelip olusturdugu CCP
(Central Counterparty Clearing House) kurumu tarafindan takas edilebilmis kredi

temerriit swaplarina verilen isimdir. (Culp, vd, 2018:151)
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CCP nin isleyisi asagidaki Sekil 6 deki gibi agiklanabilir.

Sekil 6: CCP nin Isleyisi

(Morgan Stanley, 2011:15)

2007 yilinda meydana gelen finansal kriz, kanun koyucular ve finansal diizen
saglayict kurumlar tarafindan koordineli ¢aligmalar yapilmasi ihtiyacint dogurmustur. Bu
thtiyacin bir sonucu olarak 2009 Eyliil G20 toplantisinda “temel olarak krizden once var
olandan daha giiclii finansal sistem” anlayisi benimsenmistir. Bunun sonucunda en geg
2012 yilinin sonuna kadar biitlin standartlagsmis tezgahiistii tiirev s6zlesmelerin borsalarda
yada takas kurumu vasitasi ile islem yapilmasini, biitiin tezgah {istii tiirev tirtinlerin yetkili
kurumlara raporlama yapmalarini, takas islemi uygulanmayan tiirev kontratlarin ise daha
yiiksek sermaye gereksinimi karsilamasi goriisleri 6ne ¢ikmistir.

2011 yilinda, G-20 ilk Onerilerini degistirerek Uluslararast Menkul Kiymet
Komisyonlar1 Tegkilati'n1 (“IOSCO”) ve BIS- Basel Bankacilik Denetleme Komitesi'ni
bazi kurallar belirlemek tizere (“BCBS”) gorevlendirdi.
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Buna gére

o Takas (clearing); Tim standartlasmis tezgahiistli tiirev sozlesmelerin
borsalarda yada takas kurumu vasitasi ile islem yapilmalidir

. Isleme Koyma (execution); Tiim standartlastirilmis tezgahiistii tiirev
sOzlesmeleri, diizenlenmis borsalarda veya taninmis elektronik uygulama platformlarinda
islem gormelidir (EEP-Electronic Execution Platforms)

. Raporlama (Reporting); Tim standartlastirilmis tezgahiistii tiirev
sozlesmeleri yetkili kurumlara raporlama yapmalidir.

o Marj (Margin) ; Takas islemi uygulanmayan tezgahiistii tlirev sozlesmeleri
icin tutarli bir minimum marj gereksinimine tabi olmalidir.

o Sermaye (Capital); Takas islemi uygulanmayan tezgahiistii tiirev

sOzlesmeleri i¢in daha yiiksek sermaye gereksinimi karsilamasi gerekmektedir.

G20 toplantisinda alinan kararlar1 ilk uygulamaya koyan iilke ABD olmustur.
2010 yiliinda Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketici Koruma Yasasini
kanunlagtirmistir. Yasaya gore ABD Emtia Vadeli islemler komisyonu CFTC
(Commodity Futures Trading Commission) tarafindan aksi belirtilmedikge biitiin swap
s0zlesmeleri komisyon tarafindan diizenlenen takas kurumuna, CCP ye basvurulmalidir.
Takas kurumu swaplar1 gézden gecirilerek takas edilmesi i¢in komisyona iletilmesini
saglayacaktir.

Avrupa Birligi iilkeleri i¢in yapisal diizenleme ise Agustos 2012 yilinda Avrupa
Birligi Piyasa Altyap1 Diizenlemesi (The European Market Infrastructure Regulation,
EMIR) ad1 altinda yiiriirlige girmistir. (Culp, vd,2018:151-153)

2.5. KREDI TEMERRUT SWAP ISLEYIiSi VE CESITLERI

Kredi temerriit swap sozlesmelerinde isleyis asagidaki sekildeki gibi basit bir

sekilde agiklanabilir.
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Sekil 7: Kredi Temerriit Swap Detayl Isleyisi

Temerriit Oncesi Kredi Temerriit Swap Nakit Akisi

Prim
-
Koruma Koruma
Alicis1 Saticisi
Koruma

Temerriat Olayinda Fiziksel Uzlasma

Fiziksel
Teslimat
Koruma Koruma
Alicis1 Saticisi
Nominal
Tutar

Temerriut Olayinda Nakit Uzlasma

Koruma ~ Koruma
Alicisi Nominal - Saticisi
Kurtarma
Degeri

Kaynak: (Morgan Stanley, 2011:7)

Kredi temerriit swap so6zlesmelerinde belirli bir referans varlik tizerinde koruma
alan taraf, koruma satan tarafa s6zlesme vadesi boyunca referans varligin nominal tutari
Uzerinden bir prim 6der. Kargiliginda ise referans varligin temerriite diismesi durumunda
garanti almis olur.

Koruma alan taraf koruma satana tarafa 6demek zorunda oldugu primlerin sekli

asagidaki gibi gosterilebilir.
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Sekil 8: Kredi Temerriit Sozlesme Siiresince Prim Odemeleri Gosterimi

Kredi temerrit S6zlesme Suresince Prim Odemeleri

Prim

I I

Zaman —»

Temerruat

Kaynak: (Morgan Stanley,2011,7)

Sozlesmeye ait primler temerriit anina kadar devam eder. Temerriit anindan
itibaren herhangi bir prim 6demesi yapilmaz. Temerriit anindan itibaren sdzlesmede

belirtilen uzlagsma yontemine gore ylikiimliiliikler yerine getirilir.

Kredi temerriit swaplarinin isleyisini bir 6rnek ile agiklayabiliriz

Sekil 9: Kredi temerriit Swap Sozlesme Isleyisi

Z
Tahvil Y Prim .
X _— B , Kred! .
Referans org temerriit
Sirketi Nakit V.eren Koruma Swap
) Sirket D E— Aracisi

Y Firmasinin X sirketinden tahvil satin aldigini diisenelim. Burada X Sirketi, Kredi
temerrlt swaplar piyasasindaki ifade ile “referans sirket” olarak tanimlanmaktadir. Tahvil

satig1 tamamlandiginda Y Firmasi artik X sirketinin kredi riskini tagimaktadir. Eger Y
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Firmas1 X Sirketinin kredi riskini tagimak istemezse dniinde 2 se¢enegi vardir: Ya tahvili
satacak ya da kredi riskini transfer edecektir. Ancak vergi, aktif yonetimi, likidite
politikas1 vs nedenlerle tahvil satmak istememekte ve bu nedenle de X sirketi kredi riskini
kredi temerriit swap sozlesmesi yaparak transfer etmeyi planlamaktadir.

Bu ornekte referans sirket X, Koruma Alicist Y, koruma saticis1 Z’dir.

Kredi temerriit piyasasi bir aracilar piyasasidir ve bu nedenle islemler aracilar
vasitastyla tezgah iistiinde yapilir. Bu nedenle referans sirket X’in temerriit riskine karsi
koruma satin alindiginda, Y nin islemleri, arac1 Z iledir. Y sirketi Z Sirketine koruma
satin aldig1 i¢in periyodik donemler boyunca prim ddemelerinde bulunacaktir. Araci Z,
eger X Sirketi temerriit ederse (taraflar arasinda belirlenen kredi olay1 gergeklesirse)
tahvilin nominal tutarini (ya da taraflar hangi tutarda anlasmislarsa) 6deyecektir. Araci Z,
eger X Sirketi temerriit etmez (taraflar arasinda belirlenen kredi olay1 gerceklesmezse)
Kredi temerriit Swap Sozlesmesi vadesi boyunca prim geliri elde edecektir. Esas itibari
ile kredi temerriit swap basit bir yapiya sahiptir. Tipik bir kredi temerriit swap
sozlesmesinde, Y Sirketinin, Z Sirketinden teminat talep etme hakk: verilmektedir. Z bir
araci oldugunda, yiiklendigi her risk i¢in dengeleyici bir koruma satin almak isteyecektir.
Bu nedenle, kendisi de riskini transfer etmek i¢in bagka bir araci yada sirket ile kredi
temerriit swap sozlesmesi yapacaktir.

Yukaridaki ornekte, taraflar arasindaki her bir islem ayr1 bir islemdir. Bu nedenle,
eger X temerriide diiserse Y sadece Z’ye, Z’de bir sonraki sirkete bagvurabilecektir
(Wallison, 2008:2).

Kredi temerrit swaplarini, temerriit swaplariin altinda yatan kredi riskine

dayanarak nakit akislarinin ve degerlerinin tiiretilmesine dayanarak kategorize edebiliriz.

29



Sekil 10: Kredi Temerriit Takas Trleri

‘ Kredi Temerriit

| swaplari
i I | |
’Tek isimli Kredi Cok Isimli Kredi Varhga Dayali
temerrit Temerrut Kredi Temerrit
| Swaplari Swaplari Swaplari
7Sepet/ Portfoy
— Kredi Temerriit
Takaslari

—Endeks Kredi
= Temerrut
Swaplari

sinif Endeks Kredi
— Temerrut
Swaplari

2.6. TEK iSIMLIi KREDIi TEMERRUT SWAPLARININ YAPISI VE UNSURLARI

Tek isimli kredi temerriit swaplar1 tezgah {istii bir s6zlesme olup koruma alic1 ve
koruma saticinin belirli bir referans varligin temerriite diisme riskine karsi koruma
anlagmasi iceren bir finansal sdzlesmedir. Tek isimli kredi temerriit swaplarinin ismi
anlagmaya konu referans varligin tek bir referans varliga bagl olmasindan gelmektedir.
(Morgan Stanley, 2010: 6)

Tek isimli kredi temerriit swaplar, farkl tiirde referans varliklara dayanabilir. En
onemli iki referans tipi Ozel sirketler (hem finansal hem de finansal olmayan) ve
devletlerdir. Ayrica, kredi temerriit swaplar belediyelere, devlete ait isletmelere (“KIT”
ler) veya diger bireysel bor¢ menkul kiymet ihrac¢ilarina dayandirilabilir. (Culp vd,
2018:18)
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Kredi temerriit swaplar1 yapisinda bazi unsurlar s6z konusudur. Bunlar referans

kurum ve referans varlik, vade, prim, kredi olay1, uzlasma yontemleridir.

2.6.1. Referans Kurum ve Referans Varhk

Referans kurum, bor¢lanma araglarimi ihra¢ eden, temerriide diismeleri
durumunda, kredi olay1 baslayacak olan ihrag¢1 ya da ihraggilardir.

Referans varlik, referans kurum tarafindan kredi yada tahvil seklinde ihrag¢ edilen
varlik veya tahvil portfoyli, kredi sendikasyonu veya bu kredilerden olusan portfoyler
seklindeki varlik setidir. Kredi temerriit swap1 s6zlesmelerinde, bu varliklara iliskin kredi
olay1 yada olaylarinin ve geri doniis oranlarinin mutlaka belirtilmesi gerekmektedir.

Tek isimli kredi temerriit swaplar1 piyasasi ve onun etkileri iki 6nemli sekilde ele
alinabilir, referans varlik tipine yada tek isimli kredi temerriit swaplarinin dayandig

varligin riskine goredir.

2.6.2. Vade

Tek isimli bir kredi temerriit swap sozlesmesinin yasal vade tarihi, koruma alicisi
i¢in kredi korumasinin gegerli oldugu son tarihtir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse
kredi temerriit swap’in vade tarihi, koruma alicis1 tarafindan satin alinan kredi
korumasinin ve koruma saticisinin bagli oldugu kredi olaya dayali koruma Odeme
yikiimliliigiin siiresinin doldugu tarihtir. (Culp, vd, 2018:23).

Kredi temerriit swap sozlesmeleri standart tipli olmas1 durumunda vade tarihleri,
20 Mart, 20 Haziran, 20 Eyliil ve 20 Aralik seklindedir ve prim 6demeleri de bu tarihlerde
gerceklestirilmektedir. (ISDA, 2014: 3)
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2.6.3. Prim

Kredi temerriit swap1 islemlerinde, koruma satin alan tarafin, aldigi koruma
karsiliginda koruma satan tarafa yaptigi belirli vadelerde yaptig1 6demeler, swap primi
veya swap spreadi olarak isimlendirilmektedir. Prim, referans varlik ihraggisinin yani
referans kurumun kredi riskini icermektedir ve genellikle Libor gibi bir referans oran
tizerinde spread olarak kote edilir. Diger bir ifadeyle, kredi temerriit spreadleri, kredi
temerriit swaplarmin fiyatidir ve kredi riskinin en iyi gostergesi olan tahvil getiri
spreadleri ile yakin iligkilidir. (Alper, 2011: 108)

Tek isimli kredi temerriit swaplarda primler, kredi temerriit swap islemlerinin
O0deme tarihlerine sabitlenir ve sdézlesmelerin yasamlar1 lizerinde degisiklik gostermez.
Ancak referans varligin algilanan riski, kredi temerriit swaplarin s6zlesme siiresi boyunca
degistigi takdirde, kredi temerriit swapin piyasa degeri dalgalanma gosterecektir.

Standartlasmis kredi temerriit swap 6demeleri primleri yillik bazda hesaplanir.

Formiiliizasyonu asagidaki gibidir. Formiilde giin sayma usulii kullanilmaktadir.

(Deutsche Bank, 2009: 4)

Kredi Temerriit Swap Primi= S6zlesmenin Nominal Degeri x Baz puan x Giin

Say1s1/360 Baz Puan
Ornegin sdzlesme tutarinm 25 Milyon USD oldugu bir kredi temerriit swapinda,
yillik swap primi, 100 baz puan ve prim 6demeleri ¢ceyrek donemler itibari ile yapilacak
ise, koruma satin alan, her ¢eyrek donemde 62,500 USD olmak {izere, yilda toplam
250,000 USD prim 6deyecektir.

2.6.4. Kredi Olay1

Kredi olayr temel anlami, referans kurumun finansal kosullarinda ve kredi

degerindeki olumsuz degisikligin kredi verenleri yiiksek kredi riskine maruz birakmasidir.
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ISDA kredi olaymin taniminin belirlenmesi i¢in yaptig1 ¢aligmalar 1999 ve 2003
yilinda yayimlanan dékiimantasyon “Kredi Tiirevi Tanimlamalar1” olarak bilinir. ISDA
bu tanimlamalar1 piyasa katilimcilar1 ile koordinasyon iginde ¢alisarak yapmuistir.
ISDA’nin yayinladigi kredi temerriit dokiimantasyonunda, en 6nemli konu kredi olayinin
ya da olaylarinin tanimlanmasidir. Ciinkii, kredi temerriit swap sozlesmelerine iliskin
O0demeler ancak sozlesmede belirtilen kredi olay1 gerceklestiginde yapilmaktadir.

Orjinal 1999 ISDA “Kredi Tiirevi Tanimlamalari”nda kredi olay1 i¢in alt1 durum

belirtilmistir.
. Iflas
J Yikiimliiligiin hizlanmasi
o Yiikiimliiliigiin yerine gelmemesi
. Odemede basarisizlik
o Moratoryum ilani
J Yeniden yapilandirma

Kredi temerriit swaplarinda, genellikle, yeniden yapilandirma sayilabilecek

gelismeler su sekilde siralanmistir (Alper, 2011: 91).

Odenecek faiz tutarinin ya da faiz oraninin azalmasi
Anapara tutarinin azalmasi
Anapara yada faiz 6demelerinin ertelenmesi

Bor¢lanma araglarinin 6nceliklerinin degigsmesi

YV V. V VYV V

Para biriminin degismesidir.
ISDA 2003 yilinda “2003 Kredi Tiirevleri Tanimlamlamalar1” ad1 altinda gézden

gecirilmis yeni versiyonunu yaymlamistir. 1999 yilindaki kredi olay1 tanimlamalarindan

Iflas, Moratoryum, ve yeniden yapilandirma basliklar1 gézden gegirilmistir.
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ISDA, 21 Subat 2014 de yeni bir kredi Tiirevleri tanimlamalar1 dékiimantasyonu
yayinlamigtir.
2014 tanimlamalarina “Devlet Miidahelesi” yeni bir kredi olay1 olarak eklenmistir.
Devlet Miidadelesi asagidaki durumlardan birinden olusmasi durumunda Kredi Olayini
baslatan bir hareket olarak kabul edilir;
e Kredi verenin yasal haklarini etkileyen degisiklikler
- Odenecek veya tahakkuk eden faizde indirimler
- Anapara veya primlerdeki indirimler
- Odenecek veya tahakkuk eden Anapara faiz 6demelerinde orjinal vade
degisiklikleri
- Yikiimliklik oncelik sirasinda meydana gelen degisiklikler
e Kamulastirma
e Zorunlu iptal etme, doniistiirme veya ylkiimliikiik devri

e Yukaridaki olaylar etkileyebilecek herhangi diger olaylar

Kredi veren kurumlar hiikiimet miidahelesinin kredi olayinini baslatan durumlar

olarak nitelendirilerek 2014 yilinda dokiimantasyona girmesini saglamislardir.

2.6.5. Uzlasma Yontemleri

Kredi temerriit swap1 sozlesmelerinin sonlandirilmasinda; fiziki uzlasma, nakit

ddeme ve Ihale tipi uzlasma olmak iizere ii¢ cesit ydntem kullanilmaktadir.

2.6.5.1. Fiziki Uzlasma

Kredi temerriit swaplarinda tarihsel olarak en yaygin uzlasma metodu Fiziksel
Uzlagmadir. Fiziksel teslimde, koruma alicisi, referans kurumun tanimlanmis olan borg
enstrimanin1 (referans varlik), diger ifadeyle, temerriide diismiis finansal varliklar
saticiya teslim eder ve karsiliginda bunlarin nominal tutarina esit bir 6deme alir. Standart

sozlesmelerde, koruma alicisi, mutlaka referans olarak gosterdigi varliklar teslim etmek
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zorunda degildir. Koruma alicisi, en az referans varliklar ile ayni degerde olmak
kosuluyla, referans kurum tarafindan ihra¢ edilen herhangi varligi teslim edebilir. Bu
durumda, koruma alicisinin teslim edilebilir varliklardan “en ucuzunu teslim hakki” vardir

(Alper, 2011: 92).

2.6.5.2. Nakit Uzlasma

Nakit uzlagma, varliklarin transferini gerektirmediginden, yonetim agisindan daha
kolay bir yontemdir. Ayrica nakit 6demede, temerriit, referans varliklarin degerinde
meydana gelebilecek oynakliklardan da korunabilir. Nakdi 6deme, teslim edilebilir
referans varliklara sahip olmayan koruma alicisi tarafindan ya da kredi temerriit swaplari
bir kredide sentetik kisa pozisyon olusturmak i¢in kullanilan koruma alicis1 tarafindan

tercih edilebilecek sonlandirma yontemidir. (Alper, 2011: 93)

2.6.5.3. Thale Usulii Uzlasma

Fiziksel uzlagmali kredi temerriit swaplarinda teslim edilme sirasinda kaynaklanan
ve nakit uzlagmali kredi temerriit swaplarinda onceden belirlenmis kurtarma oranlarin
yarattig1 sikintilar1 sebep gostererek ISDA yeni bir uzlasma metodunu 2005 yilinda
sunmustur. Bu uzlasma y&netiminin ad1 “Ihale Ususlu Uzlasma” dir. Ihale usulu uzlasma
yontemi easasinda fiziksel uzlagsmali kredi temerriit swaplarmi1 Nakit uzlagmali kredi
temerrit swaplarina dontstiiriir ve referans varligin fiyatini ihale acgik artirma

mekanizmasi kullanarak tanimlamaya ¢aligir.

2.7. COK ISIMLI VE ENDEKS KREDi TEMERRUT SWAPLARI

Iki veya daha fazla referans varligin kredi degerliliginden kredi degerliligini alan
Kredi temerriit swaplarma Cok isimli kredi temerriit swaplar1 denmektedir.
Bu kredi temerriit swaplar1 Portfoy, Sepet, Endeks ve Sinif Endeks kredi temerrit

swaplar1 olarak incelenebilir.
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2.7.1. Portfoy Kredi Temerriit Swaplari

Cok isimli kredi temerriit swaplarin en temel tirii Portfoy Kredi Temerrtit
swaplari, hemen hemen tek isimli kredi swaplar1 gibi ¢alismasinin haricinde, koruma
alicina referans varlik kismini olusturan portfoydeki iirlinlerden herhangi birinin veya
tiimiiniin kredi olay1 yasamasi durumunda koruma saglamaktadir. Ornegin, eger varlik
yonetim sirketi alacakli oldugu 100 adet tahvili oldugunu ve herhangi birinin veya
tumdnin herhangi bir kredi olayli kayibina karsin riskini koruma altina istemesi
durumunda ya 100 tane ayr1 ayri tek isimli kredi temerriit swap islemi gerceklestirecek
yada 100 tane tahvile dayali tek bir adet portfoy kredi temerriit swap islemi yapacaktir.
Her iki stratejinin gériinen arbitraj firsatlarindan kaginmak i¢in benzer yapida olmalarina
ragmen, temelde bazi 6nemli strateji farki bulunmaktadir. Bunlar koruma siiresi, uzlagma

ve maliyet mekanizmalarindaki farkliliklardir.

2.7.2. Sepet Kredi Temerrit Swaplari

Sepet kredi temertit swap1 (basket credit default swap), yatirimcilara (koruma
saticilarina), standart tek isimli kredi temerriit takaslarindan ¢ok daha fazla esneklik
saglar. Ciinkii tek bir referans kurum ya da varlik yerine bir grup referans varlik ya da
referans kurumun yer aldig: takaslardir. Referans varlik sepeti icinde 3, 5, 10, 15 ve daha
tizeri sayida varlik bulunabilir ve tiim referans varliklar1 kapsayacak sekilde kredi temerriit
swapt alinmast miimkiindiir. Sepetler, yerli veya yabanci, diisiikk veya yiiksek kredi
degerliligine sahip, endiistriyel veya cografik acidan ¢esitlendirilmis referans varlik ya da
kurumdan olusabilir. Ancak, sepet kredi temerriit swaplarinda, genellikle, baz1 varliklar
icin koruma satin alinmasi1 s6z konusu olmaktadir. Bu dogrultuda, ¢ok cesitli takas
yapilarinin olusturulmasi miimkiindiir.

Ornegin “m” sayida varlik bulunan bir sepette, sepet temerriit swapi farkli sekilde
yapilandirilabilir;

-1lk temerriitte ddeme (first-to-default); koruma saticist koruma alicisina, sepetteki

ilk varligin temerriide diismesi halinde 6deme yapacaktir.
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-Ikinci temerriitte 6deme (second-to-default); koruma saticis1 koruma alicisina,
sepetteki iki varligin temerriite diismesi halinde 6deme yapacaktir.

-N’inci temerriitte 6deme (n" to default); koruma saticist koruma alicisina,
sepetteki n’inci varligin temerriide diismesi halinde 6deme yapacaktir. Sepette yer alan
“m” sayida varliktan “n” tanesi i¢in koruma saglanmaktadir.

-Son p’ninci temerriitte 6deme; koruma saticis1 koruma alicisina, sepetteki son “p

varligin temerriite diismesi halinde 6deme yapacaktir. (Alper, 2011: 99)

2.7.3. Endeks Kredi Temerriit Swaplari

Endeks kredi temerriit swap sozlesmeleri, endekste yer alan referans kurumlar
havuzundaki tiim kurumlarin temerriit riski i¢in koruma saglamaktadir. Standart kredi
temerriit swap piyasasinda fiyatlar, kredi spreadleri ve islem hacimleri tek tek islem
bazinda belirlenirken Endeks Kredi Temerriit Swaplari, piyasadaki fiyatlara ve iglem
hacmine bagli olarak ortaya cikan gelismeleri toplu olarak izlemektedir. Diger bir
ifadeyle, endeksler, tek bir varlik ya da varlik sepeti yerine, tiim kredi piyasasinin veya
piyasanin belirli bir boliimiiniin performansini yansitacak sekilde olusturulmustur (Alper,
2011:103)

Bugun, kurumsal kredileri, Avrupa devlet borglari, ABD belediye kredileri,
yiikselen piyasa kredileri ve yapilandirilmis finansmani kapsayan baslica kredi tiirev
endeksleri, Markit tarafindan yonetilmektedir (www.markit.com). Endekslere 6zgii bazi

temel 6zellikler asagidaki gibidir (Morgan Stanley, 2011:).
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2.7.3.1. Referans Portfoy

Her bir Markit Endeks kredi temerriit swaplar referans sirketin bolgesine,
derecelendirmesine ve referans kurumun tipine gore (Devlet , Sirket ) isimlendirilir. Her
bir endeks i¢in Markit, karsilanmasi gereken kriterleri referans isminde ayrmtili bir sekilde
belirtir. Ornegin CDX.NA.IG markit endeks referans portfoyii , 125 adet en cok likit
yatirim yapilabilir seviyede (Investment Grade-1G) olan Kuzey Amerika ( North America-
NA) bolgesine ait kurumsal sirketleri igermektedir. Yine CDX.NA.HY endeksi 100 adet
en likit yatirim yapilabilir seviyenin altinda (High Yield-HY) olan Kuzey Amerika (North
America-NA) bolgesine ait sirketleri igermektedir (Culp ,vd;2018:113).

iTraxx Europe endeksi Avrupadaki 125 adet dayanak varlik niteligindeki kredi
temerriit swap kontratindan olusan ana endekstir. Tiim kredilerin yatirim derecesine sahip
olmasi1 gerekmektedir. Endeksin komposizyonu en likit kredilere dayanmaktadir. Ayrica
her sektoriin endekste sabit sayida bir kredisi vardir. Ornegin endekste otomobil
sektoriinden 10, tiiketici sektoriinden de 30 tane sirket bulunmaktadir. Yine gelisen
piyasalara ait sirketlerin olusturdugu CDX. EM endeksi 14 adet esit agirlikta olmayan
kredilerden olusmaktadir (Toziim, 2009: 154).

38



Sekil 11: Endeks Kredi Temerriit Swaplar1 Olusturulmast

CDS CDS CDS CDS CDS

CDS | [CDS| [CDS | [CDS| [CDS

. CDS | [CDS| [CDS| [CDS| [CBS

Temerriit Oncesi Kredi Temerriit Swap Nakit Akisi CDS| [CDS| [CDS| [CDS| [CBS

CDS | [CDS| [CDS | [CDS| [CDS

CDS | [CDS| [CDS | [CDS| [CDS

i CDS | [CDS| [CDS| [CDS| [CDS

rm CDbS | [CDS| [CDS | [CDS| [CDS

Koruma Koruma CDS | [CDS| [CDS| [CDS| [CDS

Alicist — Saticist CDS| [CDS| [CDS| [ CDS| | CDS

Koruma CDS | [CDS| [CDS| [CDS| [CDS

< CDS | [CDS| [CDS | [CDS| [CDS

CDS | [CDS| [CDS | [CDS| [CDS

125 Esit Agirliklandirilmis Referans

Temerriit Olayinda Fiziksel Uzlagma Varlik

Fiziksel cDS | [cDs| [ DS CDS | [ CDS

. cbs | [cps| [cps| [cos| [cps

Koruma Teslimat Koruma CcDS | [cps CDS CDS CDS
 —

Alicist Satic1st CDS | |CDS| | CDS | ] €DS | | €DS

. Cbs | [cps| [cps| [cos| [cps

Nominal CDS | [CDS| [CDS| [CDS | [CDS

 Tutar CDS | [cpS| [cps| [cps| |[cps

CDS CDS CDS CDS CDS
CDS CDS CDS CDS CDS
CDS CDS CDS CDS CDS
CDS CDS CDS CDS CDS
CDS CDS CDS CDS CDS

Kaynak (Morgan Stanley, 2011:12)

Her bir endeksin temelini olusturan referans portfoylerini tanimlarken, Markit
genellikle referans kuruluglar arasinda esit bir agirlik uygulamaktadir. “En likit” referans
isimlerini belirlemek icin, Markit, Depository Trust Clearing Corp.'un Swap Veri
Deposu'na rapor edilen islemlere dayali olarak haftalik bir likidite listesi olusturmaktadir
(Culp vd, 2018:112).

Endeks belirlendikten sonra genellikle endeksi olusturan referans varliklar sabit
kalmaktadir. Referans varliklar piyasa agirlikli olmasindan ziyade esit agirliklandirilmis
nominal degerleri dikkate alinarak endeks olusturulur. Ancak zaman gectikce endekslerin
vadeleri azalmakta ve endekslerin tam olarak karsilastirma yapilmasini engellemektedir
(Morgan Stanley, 2011:13).

39



Markit tarafindan olusturulan endekslerin referans varliklari her 6 ayda bir gézden
gecirilerek tekrardan tanimlanmaktadir. Bu tarihlere devir tarihleri ad1 verilmektedir. Her
devir tarihinde endeks igeriklerindeki referans varliklarin kredi not derecelerindeki
degisiklikler gibi gesitli faktorlerden dolay1 endeks tekrardan ayarlanmaktadir (Culp vd,
2018:113).

Endeksteki kredi temerriit swaplarindan birinde kredi olayr gergeklesmesi
durumunda o temerriit swaplar1 endeksten ¢ikartilir ve ayrica uzlasilip portféyden
cikartilacak ancak endekste kalan 124 varliga ait anlasma aynen devam edecektir. Kredi
olay1 i¢in hesaplanacak 6deme portfoyiin nominal degerinin 1/125°1 kadar olacaktir. Bu
temerriitten sonra prim 6demeleri 124/125 orani iizerinden yapilacaktir. Portfoyde kalan

124 referans varlik igin bagka bir prim miktar1 hesaplanacaktir (Morgan Stanley, 2011:13).

2.7.4. Sinifli Endeks Kredi Temerriit Swaplari

Smifli endeks kredi temerriit swaplar1 son yillarda olduk¢a 6nemli bir gelisme
gosteren ve kredi risk korelasyonlarmin alinip satilmasinit miimkiin kilan araclardir.
Aslinda, smifli endeks kredi temerriit swaplar teminathh bor¢ yilikiimliliikleridir.
Yatirimcilarin (koruma saticilarinin), kredi temerriit swap endeksinin temerriit kayip
dagilimlarinin belirli bir parcasinda risk almalarini saglar. Her sinif, endeksteki kurumlar
arasindaki risk korelasyonunun farkli duyarliligina sahiptir. Kredi risk korelasyonlari,
kredi riski olan menkul kiymetler portfoylerinin temel bileseni olmustur. Endeks siniflari,
s0z konusu, kredi risk korelasyonlarinin bireyler ve kurumlar arasinda rahatlikla transfer
edilmesini miimkiin kilmistir (Alper, 2011:108).

Teminatli borg yiikiimliiliikleri, menkul kiymetlestirme tirlinlerinden biri olup,
varliklardan olusan bir havuza dayali olarak cikarilmis finansal aractir. Teminathi Borg
yiikimliiliiklerine dayanak olusturan havuz, krediler, tahviller, mortgage kredileri, diger
teminath bor¢ yiikiimliiliikkler ve tiirev araglarin biri veya bir kagindan olusturulabilir.
Teminath borg ylikiimliiliikleri dayanak olusturan portfoyiin risk derecesine gore, farkl
siiflar (tranches) halinde ¢ikarilirlar. Teminath borg ylikiimliiliikkleri teminat varliklarin

kredi derecelerine gore isimlendirilirler. Kredi notu AA yada AAA olan varliklara
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Yiiksek Sinif, Seniour, Kredi notu A ve BBB arasindaki dereceler, Orta Diizey Sinif,
Mezzanine ve herhangi bir derecelendirme olmayan varliklar ise derecelendirme yok,
Equity varliklar olarak isimlendirilirler. Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikleri sagladiklari farkli
risk gruplar1 sayesinde yatirimcilara esneklik saglamaktadirlar ve riskten kaginan
yatirimeilar st smiflar, risk ve getiri isteyen yatirimcilar ise alt smiflar tercih
etmektedirler (Bakkal, Korkmaz, 2011;19).

Smifli Endeks Kredi temerriit swaplari, dayanak varlik havuzunu farkli risk
kategorisine bolerek farkli seviyelerdeki risklere yatirnm yapilmasini saglar. Boylelikle
farkli getiri elde edecektir. Kredi temerriit swaplar1 referans varlik i¢in koruma
sagliyorken, endeks kredi temerriit swaplart bir portfoy i¢in koruma sagliyorken, Sinif
endeks kredi temerriit swaplarida bir referans varlik portfoyiinde farkli siniflar i¢in farkli
koruma alinmasini saglamaktadir. Boylelikle, bir sinif referans portfoyline dayanir ve
korunma satabilecek veya satin alacak olan portfoy kaybi miktarini tanimlar. Yine kredi
temerriit swap sozlesmelerine benzer sekilde kupon olarak 6deme gergeklesir, risk primi
ise spread olarak olculir (JP Morgan, 2006;136)

Asagidaki sekilde Sinif Endeks Kredi temerriit swaplarinin yapist gosterilmistir.
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Sekil 12: Simif Endeks Kredi Temerriit Swaplarinda Yapi

Endeks Kredi Temerrit Swap Sinif Endeks Kredi Temerrit Swap

CDS | [CDS| [CDs CDS | [CDS
CDS | [CDS| [CDS CDS | [CDS
CDS | [CDS| [cDs CDS | [CDS
CDS | [CDS| [cDs CDS | [CDS
CDS | [CDS| [cDs CDS | [CDS
CDS | [CDS| [cDs CDS | [¢Ds
CDS | [CDS| [cDs CDS | [CDS
CDS | [CDS| [ CDS CDS | [CDS Yiiksek Sinif (Super Senior)
CDS CDS CDS CDS CDS %30-%100

CDS | [CDS| [cDs CDS | [¢Ds
CDS | [CDS| [cCDs CDS | [CDS
CDS | [CDS| [cDs CDS | [CDsS
CDS | [CDS| [cDs CDS | [CDS

125 Esit Agirliklandiriimis Referans ‘
Varhk

Alt Yiksek Sinif (Junior Super Senior)

cDs | [cps| [cps ] [cps | [CDs ot o
cDs| [cps| [cps| [cps| [cps %15-%30
cDS | [cpS| [cps| [cps| [cDs
cps | [cps| [cops| [cps| [cps

CDS | [CDS| [cCDS CDS | [CDS Senior

CDS CDS CDS CDS CDS %10-%15

CDS | [CDS| [CDs CDS | [ CDS

CDS CDS CDS CDS CDS . .

cos| [cos1 cps cbs 1 Icbs Orta Dizey (Senior Mezz) %7-%10
CDS | [CDS| [cCDS CDS | [CDS N )

cos| [cos1 cos cbs1 Icbs Orta Dizey (Junior Mezz) %3-%7

CDS CDS CDS CDS CDS

Derecelendirme Yok (Equity) %0-%3

Kaynak (Morgan Stanley, 2011;33, Markit Credit Indices Primer, 2008:14)

Simiflar, birka¢ endeks ilizerinde yapilandirilabilir, Bunlar bir dnceki boliimde
aciklanan Kuzey Amerika bolgesine ait yatirim seviyedeki sirketlerin olusturdugu
CDX.NA.IG endeks, yine Kuzey Amerika bolge sirketlerinin olusturdugu ancak kredi
derecelendirme notu yatirim yapilabilir seviye alt1 olan CDX.NA.HY ve Avrupa bdlgesi
sirketlerinin olusturdugu iTraxx Main Endekslerdir. Asagida endekslere gore olusturulan

siiflar (tranches) gosterilmektedir.
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Tablo 6: Endesklere gore Standart Siniflar (Tranches)

Endekslere gore Standart Siniflar (Tranches)

| CDX IG | CDX HY | iTraxx Main

Sinif (Tranches) Kupon Sinif (Tranches) Kupon Sinif (Tranches)  Kupon
0-3% 500 0-10% On édeme 0-3% 500
3-7% 500 10-15% On 6deme 3-6% 500
7-10% 500 15-25% 500 6-9% 300
10-15% 100 25-35% 500 9-12% 100
15-30% 100 35-100% 500 12-22% 100
30-100% 100 22-100% 25

Kaynak (Morgan Stanley, 2011; 33, JP Morgan, 2006,139)

Omegin CDX.NA.IG endeksi ele alindiginda. Bu endeks iizerinde bes siif
mevcuttur. Hisse smifi olarak tanimlanan en diisiik sinif, endekste temerriitten
kaynaklanan kayiplarin %3’iinii karsilar. Sinifli s6zlesmenin vadesi iginde temerriit
olursa, hisse siifindaki yatirimei, toplam endeksin %3’line kadar, temerriit nedeni ile
olusan kaybin (nominal deger ile kurtarma fiyat1 arasindaki farki), karsi tarafa 6demek
zorundadir. Bir sonraki sinif (orta sinif-mezzanine) %3 ile %7 arasindaki kayiplari karsilar
ve %3’e kadar olan kayiplar i¢in hisse sinifi tarafindan tamamen izole edilmistir. Daha
sonraki kayiplar, yiiksek dereceli siniflar tarafindan karsilanir. Ust siniflar (senior), %7-
%10 ve %10-%15 ve en st siniflar (stiper-senior) %15-%30 arasindaki kayiplart kapsar.
(Alper, 2011:109)

Endeks kredi temerriit swaplarinda koruma alicisindan koruma saticisina ¢eyrek
donemler itibari ile Odenen Onceden belirlenmis sabit prim/kupon Odemeleri
gerceklesmektedir. Bununla birlikte yukaridaki tabloda gosterildigi tizere CDX.N.HY
endeksi yatirim yapilabilir seviye alt1 olan sirketlerden olustugu ig¢in hisse smifinda
(Equity) koruma alicilari, periyodik prim Odemelerini 6n 6deme olarak

gerceklestirmektedirler. (Morgan Stanley, 2011:33)
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2.8. VARLIGA DAYALI KREDIi TEMERRUT SWAPLARI

Varliga dayali kredi temerriit swap (Asset Backed CDS) s6zlesmeleri, geleneksel
kredi temerriit takas1 anlagsmalarina benzemektedir. Varliga dayali kredi temerrQt swap,
bir alicinin bir finansal krediyi tam olarak geri ddememesi olasili§ina kars1 korumak igin
diizenli primler 6dedigi sigorta gibidir. Bununla birlikte, bir Varliga dayali kredi temerriit
swap durumunda, alici, belirli bir ihrag¢inin temerriide diismesini 6nlemek yerine, varliga
dayali menkul kiymetler veya menkul kiymetlerin tutamlar1 i¢in koruma alir. Varliga
dayali menkul kiymetler, otomatik krediler, konut kredileri veya kredi kart1 kredileri gibi
bir krediler veya alacaklar havuzu tarafindan desteklenen menkul kiymetlerdir. (Mayer,
2007: 5-6)

Kredi temerriit swaplar1 ve varliga dayali kredi temerriit swaplar1 arasinda bazi
biiyiik farkliliklar bulunmaktadir.

Bunlarin ¢ogu, temel alinan menkul kiymetler arasindaki dogal farklardan
kaynaklanmaktadir. i1k fark, bir kredi olaymin tanimidir. Kredi Temerriit swaplari icin,
kredi olay1, agik bir sekilde tanimlandig1 gibi bir defalik bir olaydir. Aksine, varliga dayali
kredi temerriit swaplari, referans varliklari nakit akislarin1 dagitan pasif araglar olan Ozel
Amagcl Kuruluslar (OAK) seklinde yapilandiriimistir. Ozel Amagl Kuruluslar’in kendisi,
sirketlerin aksine iflas edemez. Ozel Amacl Kuruluslar olusturan sirket iflas etmis olsa
bile, temel kredilerden alinan nakitlerde herhangi bir kesinti olmamalidir. Dolayisiyla,
kredi olaylar1 kredi Temerriit swaplari farkli olarak tanimlanmaktadir.

Diger fark ise uzlastirma mekanizmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi temerrtit
takaslari, kredi yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi ile birlikte, nakit 6deme veya kredi
olayi lizerinden fiziki uzlagmayi igerir. Varliga dayali kredi temerriit swaplar1 ayrica bu
iki yontemi de igerebilecegi gibi, ayn1 zamanda “PAUG” (pay as you go) sistemleri de
kullanir. (Mayer, 2007: 7)
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2.9. KREDi TEMERRUT SWAPLARI iLE DIGER FiINANSAL PiYASALAR
ARASI ILISKILER

Bu boliimde kredi temerriit swaplar ile tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi
iliskiler incelenecektir. Ayrica iilke Kredi temerriit swaplar ile bankacilik kredi temerriit

swap piyasast iliskileri incelenmistir.

2.9.1. Kredi Temerriit Swaplari ve Tahviller

Teoride, kredi temerriit swap primleri tahvil getiri farki ile yakindan iliskili
olmalidir. Ornek olarak n yillik bir tahvilin getirisinin y , n yillik risksiz devlet tahvil
getirisinin r ve n yillik tahvilin kredi temerriit swap priminin S olarak tanimlanmasi
durumunda, Tahvil ve Kredi Temerriit swap igieren bir portfoyiin nakit akislari risksiz
getiri oranina esit olmalidir. Formiilasyon s=y-r seklinde olacaktir. Eger Kredi temerriit
swap primi s, y-r farkindan biiyiik olmasi1 durumunda arbitraj durumu ortaya g¢ikacak,
spekiilator risksiz devlet tahvili alip, firma tahvilinde kisa pozisyon alip tahvil {izerine de
kredi temeriit swap korumasi satacaktir. Eger kredi temerriit swap primi s, y-r farkindan
kiiciik olmas1 durumunda yine arbitraj durumu ortaya ¢ikacak, spekiilator tahvil ve kredi
temerriit swap korumasi alacak, risksiz devlet tahvilde kisa pozisyon alacaktir (Hull, vd:
2002,10).

Her iki prim yani tahvil primi ve kredi temerrit swap pirimi bor¢lunun temerriide
diismesi durumunda yatirimcinin kaybini telafi etmek icin istenmektedir. Dolayisiyla,
ayni temel unsurlara dayanmaktadirlar. Bu unsurlar bor¢lunun temerriide diisme olasiligi
ve beklenen kurtarma orani ile riskten kaginma faktorleridir. (Coudert ve Gex;2010,2)

Kredi temerrit swap pirimi ile tahvil primi gergekte birbirlerine en ucuz varlik
teslim segenegi, karsi taraf riski, tahakkuk eden faiz gibi sayilabilecek sebeplerden dolay1
esit degillerdir. Yine piyasa likiditesi iki pirim arasindaki fark olusmasinda ¢ok 6nemli bir
role sahiptir.

Kredi temerriit swap pirimi ile tahvil primi farkini belirleyen yapisal etkenler ve

piyasa etkenleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.(Akdogan ve Chadwick, 2012:4)
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a. Yapisal Etkenler

Yapisal etkenler, kredi temerriit swap sozlesmesinin kendisi ile ilgili olan
etkenlerdir. Ornek olarak en ucuz varlik teslim secenegi gosterilebilir. Kredi temerriit
swap sozlesmesi yapilirken, temerriit durumunda, alic1 tarafindan saticiya temin edilecek
olan tahvillerin, anlagma geregi tanimlanan bir varlik sepeti i¢cindeki en ucuz tahvillerden
secilebilecegine iligkin bir kosulun varliginin, kredi temerriit swap pirimleri tizerinde
pozitif etkisi olacaktir. (Akdogan ve Chadwick, 2012: 4)

Kredi temerriit swap sozlesmesinde koruma saticisinin da iflas edebilecegi
ihtimalini gbze alan kars1 taraf riski, kredi temerriit swap ve tahvil farkini negatif yonde
etkileyebilmektedir.

Kredi olay1 gerceklestiginde koruma alicisi temerriide diisen sirketin bonolarini
teslim ederken, saticida tahvilin nominal tutarin1 6deyemeyebilir. Bu risk karsi taraf riski
olarak tanimlanmaktadir. Yani referans sirket disinda koruma saticisi da temerriide
diisebilir. (Toziim, 2009:57)

b. Piyasa Etkenleri

Kredi temerrit swap pirimi ile tahvil primi farkini agiklayan piyasa etkenleri
arasinda en belirleyici olani piyasa likiditesidir.

Kredi temerriit swap sozlesmeleri tahvillerden ¢ok daha likittir ¢lnk( kredi
temerriit swap sozlesmeleri herhangi bir referans isletme iizerine yazilabilir. Bununla
birlikte referans varlik, fiilen tahvilleri ihrag edip etmemesi 6nem arz etmemektedir. Bir
diger durum ise vade, para birimi ve faiz 6deme plani agisindan sdzlesme taraflari
istedikleri sekli verebilmektedirler. Kredi temerriit swap sozlesmeleri yatirimcilara bir
referans isletmenin kredi riskiyle ilgili goriislerini ifade etmede daha kolay bir yontem
sunmaktadir. (T6ziim, 2009:121)

Farkli ¢alismalara gore, kredi temerr(it swap pirimi, 6zellikle de en ¢ok islem goren
vadesi olan 5 yillik vadede, tahvillerden daha diisiik bir likidite primi igermektedir. Kredi
temerriit swap piyasasinin likiditesini etkileyen diger ¢esitli faktdrler de bulunmaktadir.
Bir yatirimei kredi temerriit swap pozisyonunu kapatmak istediginde piyasaya geri satmak
zorunda kalmamaktadir. Bunun yerine mevcut durumun tersi yonde bir pozisyon alarak

riskini tasfiye edebilir ancak bu tahviller i¢in s6z konusu degildir. Yine kredi temertit
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swaplarinin herhangi bir limitleri bulunmamakta istenildigi miktarda ve sayida poziyson
alinabilmektedir ancak tahviller i¢in bu s6z konusu degildir. Onemli tahvil yatirimeilari
olan emeklilik veya sigorta sirketleri genellikle al ve tut stratejilerini uygulamakta iken,
Kredi temerriit swap saticilar1 daha aktiflerdir. (Gex, Coudert;2010,3)

Kredi temerriit swap ve tahvil piyasalari i¢in hangisinin 6ncii oldugu, birbirlerini
nasil etkiledigi gibi tartigmalar da yasanmaktadir. Fiyat kesfi olarak tabir edilen bu husus,
ticari islemin yeni bilgilerini ve piyasa katilimclarinin beklentilerini varlik fiyatlarina
dahil ettigi bir siirectir. Ilgili tiirev piyasalarin nispeten diisiik islem maliyetleri ve yiiksek
piyasa likiditesi sayesinde, varliklarla ilgili yeni bilgiler (6rnegin bir kredi temerriit swap
sozlesmesinin altinda yatan referans varligin algilanan kredi riski) genellikle ilk tiirev
fiyatlarima yansitilir. Yapilan ¢aligmalarda, tek isim kredi temerriit swaplarinin fiyat
kesiflerinde sirket tahvillerini yonlendirdigini gostermektedir. Nakit kurumsal bono
piyasalarindaki likidite azligi, hem mutlak temelde hem de goreceli olarakta kredi
temerriit swaplarinin tahvil piyasasina onciiliik etmektedir. Bu duruma ampirik kanitlar
saglayan ¢alismalar arasinda Longstaff ve ark. (2003), Blanco ve dig. (2005), D6tz (2007),
Alexopoulou ve dig. (2009), Baba ve Inada (2009), Forte ve Pefia (2009), Norden ve
Weber (2009, 2012), Delis ve Mylonidis (2011), Coudert ve Gex (2010a, 2013), Das ve
ark. (2014) ve Giannikos ve dig. (2013) ornek gosterilebilir (Culp,vd,2018).

2.9.2 Kredi Temerriit Swaplar1 ve Hisse Senetleri

Yapilan ¢esitli akademik aragtirmalar tek isimli kurumsal kredi temeriit swaplarin,
hisse senetleri piyasalarina kiyasla, fiyat kesif roliinii arastirmistir. Acharya ve Johnson
(2007) hisse senedi piyasasinda halihazirda mevcut olan bilgilere ilaveten, kredi temerriit
swap pazarinda bilgilerin ortaya ¢iktigin1 ve boylece tek isimli kredi temerriit swap
pazarinin fiyat kesiflerinde onciiliik ettikleri sonucuna varmiglardir. (Culp ,vd,2018)

Boehmar, Chava ve Tookes, 2015 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, kredi temerriit
swap piyasasinin hisse senedi piyasasi kalitesinde neden bir etkisi olabilir, hisse senedi
piyasasi kalitesi yeni kredi temerriit swap piyasasinin varligina bagli midir, yoksa kredi

temerrit swap piyasasi hisse senedi piyasasina etkisi nedir gibi sorulara cevaplar
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aramiglardir. 2003 ve 2007 yillar1 arasinda New York Stock Exchange hisse senetleri
verilerini kulllanmiglardir. Calisma sonucunda kredi temerriit swap piyasasinin hisse
senedi piyasasi kalitesinde azalmaya sebep oldugunu tespit etmislerdir. Eger Kredi
temerriit swaplar1 piyasa risk dagitim mekanizmasinin kalitesini etkiliyorsa, hisse senedi
piyasa etkinligine bir katkisinin olmamas1 beklenmelidir. Ancak potansiyel olarak kredi
temerr(t swap piyasasinin hisse senedi piyasasina negatif etkisi olmaktadir. Clinkii kredi
korumasi saticilarinin korunma talepleri, likiditeyi etkileyerek likidite talep edici konuma
gelmesine sebep olabilecektir. Yine calismadaki bir baska husus, kredi temerriit swap
piyasasinin gelismeye baslamasi ile bilgi ortaminin degiserek, hisse senedi fiyatlarinin
bilgisel yeterliliginin azalmasina sebep olmasidir. Bununla birlikte, yazarlar ayni
zamanda, tek isim kredi temerriit swap pirimlerinin, saglikli firmalar i¢in daha az olumsuz
bir role sahip oldugunu da tespit etmislerdir. Bunun nedeni sikintidaki firmalarin kredi
temerriit swap pirimlerinde daha spekiilatif islemler olabilecegi, riskli piyasa kosullarinda

koruma faaliyetlerinin daha baskin olabileceginden kaynaklanmaktadir.

2.9.3. Ulke Kredi Temerriit Swaplar1 ve Bankacilik Sistemi Tliskisi

Ulke kredi temerriit swaplari, devlet borglarmin temerriit veya yeniden
yapilandirilmasina iliskin kredi olaylarina karsi korunmak i¢in kullanilan kredi
tiirevleridir. Ayni1 zamanda s6z konusu araglar, kredi riski yonetimi ve spekilasyonu igin
devlet kredi riski 6l¢iim araglari olarak kabul edilmektedir.

Delatte ve dig. (2012) yaptig1 ¢calismada, son borg krizinde kredi temerriit swap
araglariin kullanimu ile tilke kredi temerriit swaplari ilgili endiseleri giiclendirdigi, zira
bazi Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin kredi temerriit swap pirimlerindeki yasanan ani
artiglarin, birkag yatirimc1 tarafindan gergeklestirilen spekiilatif ticaret faaliyetlere
baglanarak bor¢ krizinin daha yogun yasanmasina sebep olabilecegi iizerinde
durmuslardir. Bunun iizerine, Kasim 2012'de, Avrupa Parlamentosu Avrupa Birligi 'nin
herhangi bir kurumunun devlet borglar1 iizerine ¢ikarilan kredi temerrriit swaplarina
teminatsiz islem yapmasini yasaklayan bir yonetmeligi kabul etmistir. AB makamlari tilke

kredi temerriit swap sozlesmeleri kullanan bu gibi islemlerin, devlet tahvillerinin ihrag
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maliyetlerini  gereksiz  bir  sekilde  yiikseltmek  suretiyle mali piyasayl
istikrarsizlastirabilecegini savunmuslardir. (Tamakoshi ve Hamori; 2018:39)

Gray vd. (2008) ve Acharya vd. (2011), Avrupali iilke borg krizinin 6nemli dl¢iide
kotiiye gitmesinin nedenlerinin belirlenmesi icin yaptiklar1 ¢alismada kamu sektorii ile
banka sektorii arasindaki risk transfer mekanizmasinda bir geri besleme etkisi oldugunu
ileri stirmiistiir. Bir taraftan, banka sektoriindeki finansal sikintilar i¢in, devletin banka
kurtarma programlarinina bagvurarak riskleri kamu sektoriine aktarirken diger yandan,
bankalarin devlet bor¢lanma senetlerinin biiyiik bir kismini elinde tutmasi dolayisi ile
devletlerin finansal risklerini banka sektoriine aktarilabileceklerini tespit etmislerdir.
(Tamakoshi ve Hamori, 2018: 40)

Finansal krizlerin etkisi agisindan iilke kredi temerriit swap piyasast ile ilgili
akademik c¢aligmalar bulunmaktadir. Son zamanlarda, giderek artan bir literatiir, kamu
sektorli ve banka sektorii arasindaki kredi spread iligkilerini ele almistir. Alter ve Schiiler
(2012) yedi Avrupa iilkesinin kredi temerriit risk primleri ile her ulustan iki bankanin kredi
temerrit swap pirimleri arasindaki dinamikleri incelemislerdir. Yazarlara gore banka
kurtarma programlarindan sonra, iilke kredi temerriit risk pirimlerinin banka kredi
temerriit risk primlerine bulagma etkisinin kriz donemlerinin aksine kalici oldugunu
gozlemlemislerdir. (Tamakoshi ve Hamori; 2018:41)

Bruyckere vd. (2013), Avrupa’da 2006 ve 2011 aras1 donemi kapsayan ¢alismada
banka riski ile lilke riskinin bulasma etkisini incelemistir. Banka ve iilke kredi riski
arasindaki iliskide bir ¢ikarim yapmak igin de, kredi temerriit swap pirimlerini
kullanmistir. Caligma neticesinde banka ve iilke kredi temerriit risk pirimlerinin ytiksek
korelasyona sahip oldugu, bankalarin ve iilkelerin kredi temerriit risk pirimlerinin
arasindaki korelasyonun ortak faktorler ile acgiklanabileceklerini tespit etmislerdir.
Bulagma etkilerinin diisiik sermaye yeterliligine sahip, kisa vadeli finansmana daha fazla
bagimli olan ve geleneksel bankacilik faaliyetlerine daha az odaklanan bankalar i¢in daha
yiiksek oldugunu gostermislerdir.

Tamakoshi ve Hamori, (2018) yilinda yaptiklar1 caligmada, kriz oncesi ve kriz
sirasinda olmak {izere Yunanistan kredi temerriit risk pirimi ile Almanya ve diger Avrupa

Birligi iiye iilkelerin bankacilik sektorii kredi temerriit swaplar1 arasi nedenselligi

49



arastirmiglardir. Aragtirma donemi Ocak 2008 ve Aralik 2011 donemi arasindaki giinliik
verileri kullanarak gerceklesmistir. Calisma neticesinde, devlet bor¢ krizi Oncesinde,
bankacilik sektorii kredi temerriit swap pirimlerinden Yunanistan iilke kredi temerriit
swap pirimlerine anlamli nedensellik tespit edlirken, kriz sirasinda, tam tersi tespit
edilmistir. Sonuglar, 6zellikle denetimsiz piyasalarda islem goren iilke kredi temerrtit
swap sOzlesmeleri lizerinde daha fazla kontrol uygulamak isteyen yetkili kurumlar i¢in
onemli sonuglar dogurmaktadir.

Son zamanlarda, bireysel bankalarin temerriit riski i¢in sigorta primlerini temsil
eden kredi temerriit swap pirimleri, kredi riskinin 6l¢iisii olarak giderek 6nem kazanmustir.
Bu tiir kredi temerriit swap pirimleri piyasa katilimec1 kurumlarin kredibilitesi hakkindaki
bir algiy1 yansittigindan, diizenleyici otoriteler bankacilik sistemine iliskin uyar1 elde
etmek icin kredi temerriit swap pirimlerini kullanabilirler. Dolayisiyla, bankalarin kredi
temerriit swap pirimlerini arasindaki zamana bagli baglantilarin analizi, diizenleyicilerin
sektoriin sistemik risklerini izlemesine ve sistem capinda arizalart 6nlemek i¢in uygun

Onlemleri almasina yardimci olabilir. (Tamakoshi ve Hamori; 2018)
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UCUNCU BOLUM
BANKA KREDIi TEMERRUT SWAP PRIMLERiI iLE PiYASA
DEGISKENLERI ARASINDAKI iLiSKiNiN ANALIiZi

3.1. FINANSAL KURUMLARIN KREDiI TEMERRUT SWAP PRIMLERI iLE
PIYASA DEGISKENLERI ARASINDAKI iLISKIiYE YONELIK LITERATUR

Yapilan literatiir taramasina gore, sadece az sayida ampirik ¢alisma, finansal
kurumlarin kredi temerriit swap pirimlerini analiz etmistir. Bu durumun olugsmasin da
biiyilk olasilikla veri mevcudiyeti ile ilgili kisitlamalarin neden oldugunu
diistiniilmektedir.

Dillmann ve Sosinska (2007), 2001-2005 yillar1 arasinda Alman bankalarinin
kredi temerriit swap primlerini yiikselten risk faktorlerini incelemistir. Caligmalarinda
sistematik risk faktoru yerine Alman borsa endeksi, likidite risk faktorii yerine
kullandiklar1 kredi temerriit swaplarin alis satis kotasyonlarinin kredi temerriit swap
primlerinin hareketi i¢in nispeten yiiksek bir agiklayici gilice sahip oldugunu tespit etmisler
ve hisse senedi fiyatlari ile kredi temerriit swap primlerinin her iki piyasa gostergelerinin
iceriginden tam anlamiyla faydalanmak ve kendi dezavantajlarini azaltmak amaci ile
birlikte degerlendirilmeleri gerektigi sonucuna ulasmislardir.

Annaert vd (2013), 32 Euro Bolgesi bankasiin {izerinde kredi temerriit swap
primlerinin 2004 - 2009 yillar1 arasindaki belirleyicilerini arastirmiglaridir. Kredi temerriit
swap primlerindeki degisiklikler i¢in finansal kaldirag, varlik volatilitesi ve risksiz faiz
orant gibi geleneksel kredi riski faktorlerinin 6nemli agiklayicilar olduklarini tespit
etmislerdir. Bununla birlikte, likiditenin de prim degisikliklerinin agiklanmasinda 6nemini
vurgulamiglardir.

Eichengreen, Mody, Nedeljkovic ve Sarno (2012) yaptiklar1 ¢alismaya gore
Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan konut kredi krizinin tiim diinyaya nasil
yayildigini aragtirmak istemisler ve bunun i¢in bankalarin kredi temerriit swap primlerini
kullanmislardir. Uluslararas1 bankalarin servetlerinin, normal zamanlarda bile kisa vadede

kiiresel ekonomik beklentilerle birlikte yiikselip diistiigiinti tespit etmislerdir. 2002'den

51



2008'e kadar 45 kiresel boyuttaki bankanin kredi temerriit swap kotasyonlarini analiz
etmis ve banka kredi temerriit swap primlerindeki degisikliklerin altinda yatan ortak
faktorlerin normal zamanlarda bile var oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, kiiresel kredi
krizi sirasinda ortak faktorlerin onemli bir rol oynadiklarin1 ve bankacilik sektoriiniin
kredi riski primi i¢in bir gosterge oldugunu bulmuslardir.

Tamakoshi ve Hamori (2018), yaptiklar1 ¢alismada Eichengreen ve arkadaglarinin
yaptig1 ¢alismayr devam ettirerek, DECO-GARCH modelini kullanarak, ilk kez banka
kredi temerriit swap primlerinin es zamanli hareketlerini incelemislerdir. Calisma igin
Avrupa Birligi bolgesindeki bankalara yogunlasilmigtir. Veri seti olarak Avrupa Birligi
bolgesi 15 bankanin kredi temerriit swap primleri haftalik olarak Ocak 2004 den Haziran
2013’e kadar incelenmistir. Diger ekonomik faktorler MSCI hisse endeksini, Vstoxx
indeksi, kurumsal temerriit riskini temsil etmek i¢in kredi derecelendirme not degisimleri
ve Libor ile gecelik swap faiz orani farklarinin degisimleri kullanilmistir. Caligma
sonucunda bankalarin kredi temerriit swap primlerinin finansal krizden 6nce bile yiiksek
diizeyde es hareket ettigi tespit edilmistir. Zimni volalite oranlarinin, kredi temerriit swap
pirimlerinin tim ddnemler ve borg krizi dénemlerinde birlikte hareket etmesini dnemli
Olciide etkileyen oOnemli bir faktér oldugunu ortaya koymuslardir. S6z konusu
gostergelerin izlenmesinin bankacilik sisteminde bulasma ve sistemik basarisizlig
onlemede etkili olacagini ortaya koymuslardir.

Cevik (2007) galismasinda gelismekte olan tilkelerin borsa endeksleri ve kredi
temerrit swap marjlar1 arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak incelemis ve aralarinda
yuksek korelasyon oldugu ve endeksin olusturdugu trendlere, kredi temerrit swap
marjlarinin da anlamli hareketler ile eslik ettigini ortaya koymustur.

Eren (2014) ¢alismasinda temel olarak 2005:12-2014:03 dénemi aylik verileri ile
bazi makroekonomik faktorler ve kredi temerriit takaslariin (CDS) BIST-100 endeksi
tizerindeki etkileri aragtirilmistir. Oncelikle ADF birim kok testi ile serilerin duraganlig
saglanmis ardindan ARDL smir testi yaklasimi ile bagimsiz degiskenlerin bagimh
degisken iizerindeki kisa ve uzun donemli etkileri tahmin edilmistir. CDS’lerin endeks
uzerindeki etkilerine bakildiginda, uzun doénemde CDS’lerin hisse senedi fiyatlar

tizerinde pozitif etkide bulundugunu tespit etmistir.
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3.2. METODOLOJi VE VERI

Calismanin bu boliimiinde bagimsiz degiskenler ile Ingiltere, Almanya, Ispanya,
Fransa ve Isvigre iilkelerinde kurulu 10 adet bankanin 5 y1l vadeli kredi temerriit swap
primleri arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaci ile 2011:01 ve 2019:03 dénemi aylik
verileri ile zaman serileri analizine ve sonuglarina yer verilmistir. Analiz i¢in 99 veri
kullanilmistir. Calismada bu donem araliginin tercih edilmesinin nedeni ise, degiskenlerin
tiimiiniin s6z konusu zaman araliginda temin edilebilirliginin saglanmasidir.

Béliimde ilk olarak calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin ve Ingiltere,
Almanya, Ispanya Fransa ve Isvigre iilkelerinde kurulu 10 adet bankanmn detayl
aciklamalarina yer verilmistir.

Ikinci olarak, arastirma yontemine, zaman serileri analizine, duraganlik analizine,
Es Biitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modeline ait agiklayici bilgilere yer verilmistir.
Son olarak da uygulamaya yer verilmistir. Uygulama kisminda ise, zaman serisi verilerine
ait tamimlayici istatistiki veriler belirtilmis, degiskenler i¢in duraganlik analizi yapilmis
bankalarin 5 yillik kredi temerriit swap primleri ile degiskenler arasinda Johansen Es
Biitiinlesme testi uygulanmig ve es biitiinlesme sonuglarina gore, uzun dénemli bir iligki

olup olmadigini tespit etmek icin ise Vektor Hata Diizeltme kullanilmistir.

3.3. CALISMAYA DAHIL EDIiLEN DEGiSKENLER

Calismada kullanilan veriler Avrupa Bolgesinden secilmistir. Arastirmada kredi
temerriit swap primlerinin bagimsiz degiskenler ile iligkisi tespit edilmeye
calisilmaktadir. 2011:1 ve 2019:3 tarihleri arasindaki 10 adet bankanin 5 yillik kredi
temerriit swap primleri aylik olarak incelenmistir. S6z konusu bankalar Ispanya’dan
Banco Bilboa Vizcaya Argentaria ve Banco Santander, Ingiltere’den Barclays PLC,
HSBC Holding PLC, Fransa’dan BNP Paribas ve Societe General, Almanya’dan
Deutsche Bank ve Commerzbank, Isvicre’den Credit Suisse ve UBS AG’dir.

10 adet bankanin 5 yillik kredi temerriit swap primleri Bloomberg kaynakli olup
Meteor Asset Management aylik sirket raporlarindan elde edilmistir. Diger veriler MSCI
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Avrupa Endeksi, Euro Stoxx Volality Endeksi ve Avrupa Birligi Merkez Bankasi Faiz
Oranidir.

MSCI Avrupa Endeksi, 15 gelismis piyasada biiyiik ve orta biiyiikliikte hisse
senedi performanslarini temsil etmek i¢in tasarlanmistir. Eyliil 2018 itibariyle, 400'den
fazla bileseni bulunmakta olup, Avrupa bdlgesi hisse senedi piyasanin % yaklasik 85'ini
temsil etmektedir.

MSCI Endeksinin Mayis 2018 itibari ile iilke yapist incelendiginde %27.12 ile
Birlesik Krallik, %17.76 ile Fransa, %14.9 ile Almanya, %13.07 ile Isvigre, %5.29 ile
Hollanda, %21.26 ile diger iilker olusturmaktadir.

MSCI Avrupa Endeksinde finans kurumlarinin agirligt %18 diizeyindedir.
Calismamizin igerigini olusturan Ispanya’dan Banco Bilboa Vizcaya Argentaria ve Banco
Santander, Ingiltere’den Barclays PLC, HSBC Holding PLC, Fransa’dan BNP Paribas ve
Societe General, Almanya’dan Deutsche Bank ve Commerzbank, Isvigre’den Credit
Suisse ve UBS AG banklarin MSCI Endeskindeki agirligi sirast ile %0.46, 0.94%, 0.43%,
2.07%, 0.69%, 0.34%, 0.22% , 0.11%, 0.37%, 0.63% dizeyindedir.
(https://www.msci.com/constituents, 07.04.2019)

2011:1 2019:03 donemi arasindaki MSCI Avrupa Endeksinin aylik verileri

investing.com adli internet sitesinden temin edilmis olup aylik kapanis fiyatlari izerinden
hesaplamalar yapilmistir.

Euro Stoxx Volality Endeksi, en ¢ok izlenen Avrupa volatilite endeksi olan
“Avrupa VIX” dir. Eurex degisiminde islem goren EuroStoxx 50 se¢eneklerinin zimni
volatilitesini 6l¢gmekte kullanilan bir endekstir. Endeksin sabit olmasi tercih edilen bir
durumdur. Artmasi piyasalarda endise olmasi seklinde yorumlanmaktadir. VStoxx 50,
Euro Stoxx 50 Endeksi'nin volatilite beklentisi gostergesi olup, Avrupa ulkelerinin
borsalarma iligkin riskliligi yansitmaktadir. EuroStoxx 50 endeksi 11 Avrupa Bolgesi
Ulkesinden 50 hisse senedini kapsamaktadir

Calismamizin igerigini olusturan Ispanya’dan Banco Bilboa Vizcaya Argentaria
ve Banco Santander, Fransa’dan BNP Paribas ve Societe General, Almanya’dan Deutsche

Bankalar1 EuroStoxx 50 endeksinde bulunmakta olup, yanlizca 2018 yilinda Deutsche
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Bank bu endeksten ¢ikartilmistir. Calismamizin diger bankalar1 EuroStoxx 50 endeksinde
bulunmamaktadir.
2011:1 2019:03 dénemi arasindaki, VSTOXX verileri investing.com adli internet
sitesinden temin edilmis olup aylik kapanis fiyatlar1 tizerinden hesaplamalar yapilmaistir.
Diger bir degisken olarak ise Avrupa Birligi Merkez Bankasi para politikasi
bor¢lanma faiz oranmi tercih edilmistir. Veriler ise Avrupa Merkez Bankasinin internet

sitesinden alinmustr.

3.4. ARASTIRMA YONTEMIi VE MODEL

MSCI Avrupa Endeksi, Euro Stoxx Volality Endeksi ve Avrupa Birligi Merkez
Bankasi ve bankalarin kredi temerriit swap primleri arasindaki iligskinin arastirilmasinda
kullanilan degiskenler oncelikle duraganlik analizi ile test edilmis, Es Biitiinlesme ve

Vektor Hata Diizeltme modeli ile uzun dénemli iliski analizi yapilmistir.

3.4.1. Vektor Otoregresyon Modelleri

Bir ekonometrik modelde bazi degiskenler modeldeki diger degiskenler ile
tarafindan aciklanirken, baz1 degiskenler ise sadece agiklayicilik gorevini yapmaktadir.
Yani bu degiskenler daha once belirlenmislerdir. Bir denklem sisteminde agiklanan
degiskenler icsel (endogenous) degiskenler, aciklayici degiskenlere ise dissal veya
onceden belirlenen (exogenous) degiskenler denilmektedir. Onceden belirlenen
degiskenlerde bazen aralarinda dissal ve gecikmis digsal degiskenler olarak adlandirilirlar.
Bir model, olusturdugu iligkilerle en az igsel degiskenlerden birinin olusturulmasinda
gerekli denklemleri igeriyorsa es anli denklem sisteminden bahsedilir. (Kutlar, 2017: 2)

Esanli denklem sistemlerinde, belirlenme problemini asabilmek i¢in bazen yapisal
model iizerinde bazi kisitlamalar yapmak gerekmektedir. Vektor Otoregresyon Modeller
(VAR) yardimuiyla, es anl1 denklem sistemlerinin i¢erdigi bu karmagik tablonun ¢ézlimiine
yonelik olarak gelistirilen s6z konusu sorun ortadan kaldirilmaktadir. VAR modelleri,

yapisal modele herhangi bir sinirlama getirmeksizin dinamik iligkileri verilebildigi i¢in
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zaman serileri agisindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Zaman serileri {lizerinde
yapilan ekonomik c¢alismalarda ¢ok kullanilan, VAR modeli, herhangi bir iktisat
teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin igsel-digsal ayrimini gerektirmedigi i¢in, bu
yoniiyle esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Diger taraftan VAR modellerin de
bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiglii

tahminlerin yapilmasini da saglamaktadir. (Cogiircii, 2015:248)

3.4.1.1. Duraganlik Testi

[statistik ¢calismalarin énemli miktar1 zaman serisi verilerine ihtiya¢ duymaktadr..
Modellemelerde kullanilan verilere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iliski daha
cok sahte regresyon seklinde ortaya ¢ikacaktir. Bu sebeple, regresyonun dogru bir iliskiyi

gosterip gostermedigi zaman serisinin duraganligi ile yakindan iligkilidir.

3.4.1.2. Birim Kok Sureci

Istatistiki analizlerde dogru olmayan regresyon hatasii engelleyebilmek icin
birim kok kisitinin analiz edilmesi gerekmektedir. Seriler birim kok durumunda ise
duragan olmadiklari anlagilmaktadir ve duragan olmayan zaman serileri es-bUtlinlesme
baglantisina sahip degillerse, bu degiskenler arasinda anlamli bir ekonomik iligki
durumununda s6z edilmesi hatali olacaktir. (Ozsagir ve Ciitcii, 2015:125). Bagimsiz
degiskenler ile Ingiltere, Almanya, Ispanya Fransa ve Isvigre iilkelerinde kurulu 10 adet
Bankanin kredi temerriit swap primleri 2011-2019 yillar1 arasindaki serilerinin
duraganligi, yazinda en ¢ok tercih edilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) yontemi
kullanilarak test edilmistir.

Serilerin logaritmalarinin alinmasi serinin degerleri arasindaki farkin azalmasini
saglayacagindan dolayr MSCI Avrupa Endeksi ve Euro Stoxx Volality Endeksi serilerinin
logaritmas1 alinmigtir. Banka kredi temerriit swap primleri ve Merkez Bankasi Faiz

oranlar bir sayisal rakam olmayip oran oldugundan dolay1 logaritmalar1 alinmamuistir.
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3.4.2. Koentegrasyon-Es Biitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelleri

Koentegrasyon, Tiirk¢e’de bir dizi karsilig1 olan esbiitiinleme, estiimlesme veya
esbiitiinlesme diye tabir edilmektedir. Eg biitiinlesme kavramu ile ilgili ilk ¢alismalar Engle
ve Granger’e aittir. (Kutlar, 2018: 57)

Ekonomik veriler igin uzun dénem dengesinde

B1Zat+ Palot+ Bole+ oo +BnZnt=0

eger B ve Zidegiskenleri (B1, B2, coovevvevvininnnnn. ,BIve (Zut, Zot, coovnnnn... , Znt)
vektorlerini gosteriyor ve B Zt =0 ise sistem uzun donem dengesi i¢indedir. Uzun donem
dengesinde sapma ya denge hatasi denir ve asagidaki gibi gosterilir.

€= B Zt

Denge eger anlamli ¢ikarsa, denge hata siireci duragandir. Engel ve Granger’in
koentagrasyonu (esbiitiinleme) asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

Zivektoril b, d’inci mertebe biitlinseldir (entegre) ve Zt CI(d,b) seklinde gdsterilir.
Zi¢nin biitlin unsurlar1 d yinci mertebede biitiinsel olur.

Var olan vektoriiniin dogrusal bilesimi

B Zi = Prlue + PoZot + PBoZi + + BnZnt (d-b), d>0 mertebede
butunseldir.

B Koentegre eden (biitiinsellestiren) vektdr olarak bilinir.

I Es Biitiinlesme duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal bilesimidir.
ii. Biitiin degiskenler ayn1 mertebede entegre olmalidir.
iii. Sayet Zt, n unsura sahip ise burada (n-1) kadar dogrusal koentegre vektor
bulunmaktadir. Ornegin Z; yanhz iki degisken ihtiva ediyorsa, burada en fazla bir
bagimsiz koentegre 1 vektor var demektir. Koentegre edici vektorlerin sayist Zi nin
koentegre ranki olarak tanimlanur.
Koentegre degiskenlerin goze c¢arpan bir prensibi onun zamanla uzun doénem

dengesindeki sapmadan bir derece etkilenmesidir.
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3.4.2.1. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Es Biitiinlesme testine karsilik
daha sonra Johansen (1988), Stok ve Watson (1988) maksimum olabilirlik tahmin
yontemini kullanarak koentegre vektorlerin varligini test etmistir. Bu yonteme temel
alinan Matris Ranki ile karekteristik kokler arasindaki iligkidir. Aslinda Johansen yontemi
Engle ve Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesinden ibarettir.

Daha 6nce gordiiglimiiz gibi otoregresif model

Yt = pYyr1+ Ut seklinde yazilabilir.

Eger burada p-1=0ise y: bir birim koke sahiptir. Eger sifirdan farkli ise serinin

duragan oldugu sdylenebilir.
3.5. CALISMA BULGULARI

Bu béliimde calismanin bulgularma yer verilecektir. ilk dnce tanimlayicr istatistiki
bulgular ele alinacak, ardindan birim kok testi sonuglar1 analiz edilecektir. Johansen Es
Biitiinlesme testinin ardindan, Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglari analiz edilecektir.

3.5.1. Tammlayic Istatistikler

2011:1 ve 2019:3 donemleri arasinda Avrupa Bolgesindeki on adet bankanin bes

yullik kredi temerrtit risk primleri aylik olarak incelenmistir.
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Tablo 7: Banka Kredi Temerriit Swap Primlerinin Temel Istatistik Sonuglar1-%

Bankalar Ulkeler Ortalama Median Maks Min
BANCO BILBAO VIZCAYA Ispanya 0.016729 0.012460 | 0.047300 | 0.003581
BARCLAYS BANK Ingiltere 0.010265 0.008901 | 0.024900 | 0.003951
BNP PARIBAS Fransa 0.009958 0.008017 | 0.029300 | 0.002129
CREDIT SUISSE GROUP Isvigre 0.009584 0.008600 | 0.019700 | 0.002633
DEUTSCHE BANK AG Almanya 0.012487 0.010500 | 0.023188 | 0.005800
BANCO SANTANDER Ispanya 0.015947 0.012400 | 0.043500 | 0.002745
HSBC HOLDINGS PLC Ingiltere 0.013971 0.007000 | 0.670000 | 0.001788
SOCIETE GENERALE Fransa 0.011909 0.008752 | 0.037000 | 0.002231
UBS AG Isvigre 0.007649 0.006363 | 0.020300 | 0.001621
COMMERZBANK AG Almanya 0.012952 0.011295 | 0.031300 | 0.004987

Tablo 7’ye gore 2011:1 2019:3 yillar1 arasindaki donemde s6z konusu bankalar

arasinda 5 yillik kredi temerriit swap primi ortalamasi en diisiik olan banka Isvicre’den

UBS Bankasi olmustur. Yine s6z konusu donemde 5 yillik kredi temerriit Swap prim

ortalamasi en yiiksek olan banka Ispanya’dan Banco Bilboa Vizcaya bankasi olarak

gerceklesmistir. Bu dénemde Ispanya Bankalari kredi temerriit swap primlerinin

yiiksekligi ile dikkat g¢ekmektedir. Banco Bilboa Vizcaya ve Banco Santander

Bankalarinin 5 yillik kredi temerriit swap primleri bu donem zarfinda sirasi ile % 4.7 ve

% 4.3 diizeyine ¢ikmistir.
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Sekil 13: Banco Bilboa Vizcaya Argentaria Kredi Temerriit Swap Oranlari

Banco Bilboa Vizcaya Argentaria Bankasinin 2011:1 2019:3 tarihleri arasindaki 5
yillik kredi temerriit swap primleri 2012 yilinda yiikselis gostermis olup, 2013 yilindan
itibaren 2014 yilinin sonlarina dogru azalis gostermektedir. 2015 yili itibari ile tekrardan
artis egilimine baslamis olmasina ragmen 2017 yilinda tekrar azalma trendine girse de

2018 yilinda tekrar ayn1 seviyelere gelmistir.

Barclays Bank plc

.028

.024 ]

.020 ]

.016 _]

.012 |

.008 ]

.004 ]

.000

L L LB o o o o LA B o e s i S
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201¢

Sekil 14: Barclays Bank Kredi Temerriit Swap Oranlari
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Barclays Bankasinin 2011:1 2019:3 tarihleri arasindaki 5 yillik kredi temerrQt

swap primleri 2012 yilindan itibaren 2014 yilinin sonlarina dogru azalis gostermektedir.

2015 yihi itibari ile tekrardan baslangi¢ seviyelerine kadar yiikselmis olup 2016 yilinda

tekrar azalma trendine girerek 2017 yili itibari ile diisiik seviyelere gerilemistir.
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Sekil 15: BNP Paribas Kredi Temerriit Swap Oranlari

BNP Paribas Bankasinin temerriit swap primleri 2012 yilinda hizli bir diisis

kaydetmis daha sonra ise kademeli olarak azalig egilimine girdigi goriilmektedir. 2013

yilinda kredi temerriit swap risk primi seviyesi %1.5 seviyelerinde iken 2015 2016 yillar

arasinda %1 diizeyinde gerceklesmistir.
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Sekil 16: Credit Suisse Bank Kredi Temerriit Swap Oranlar1
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Credit Sussse Bankasinin 2011:1 2019:3 tarihleri arasindaki 5 yillik kredi temerrtt

swap primleri incelendiginde dikkat cekici husus 2011 yilindaki yiikselis ve 2012

yisindaki toplarlanma ve yine 2015-2016 yillar1 arasinda yiikseklis olmustur.
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Sekil 17: Deutsche Bank Kredi Temerriit Swap Oranlari

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Deutsche Bankasinin 2011:1 2019:3 tarihleri arasindaki swap primleri dikkat

cekici husus sadece 2013-2015 yillart arasinda diisiik seviyede kalmasidir. Bu donem

haricinde hizl yiikselisler ve diisiisler géze ¢arpmaktadir.
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Sekil 18: Banco Santander S.A Kredi Temerrit Swap Oranlari
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Banco Santander bankasinin 5 yillik kredi temerriit swap primleri 2013 yilindan

itibaren 2014 yi1linin sonlarina dogru azalis gostermektedir. 2015 yil1 itibari ile tekrardan

artis egilimine baslamis olmasina ragmen 2017 yilinda tekrar azalma trendine girmistir.
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Sekil 19: HSBC Holding Kredi Temerriit Swap Oranlari

HSBC Bankasinin kredi temerriit swap primleri, 2011 yilindan itibaren azalis

gostermektedir. 2015 yili itibari ile tekrardan artmis olmasina ragmen 2016 yilinda tekrar

azalma trendine girerek diisiik seviyelere gerilemistir.
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Sekil 20: Societe General Kredi Temerriit Swap Oranlari
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Societe General Bankasinin 2011:1 2019:3 yillar1 arasindaki 5 yillik kredi temerriit

swap primleri 2012 yilindan itibaren kademeli olarak azalis egilimine girdigi

gorilmektedir. 2014 yili1 basindan 2017 yil1 ikinci donemine kadar duragan bir goriintii

veren primler bu tarihten itibaren azalis egilimine girmistir.
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Sekil 21: UBS AG Kredi Temerriit Swap Oranlar1

T

201¢

UBS Bankasmin 2011-2019 tarihleri arasindaki 5 yillik kredi temerriit swap

primleri 2012 yilindan itibaren kademeli diisiis egilimi gostermektedir.
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Sekil 22: Commerz Bank AG Kredi Temerriit Swap Oranlari
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Commerz Bankasinin 2011-2019 tarihleri arasindaki 5 yillik kredi temerriit swap
primleri 2012-2014 yillar1 arasinda diisiis gostermis, 2015-2016 yillar1 arasinda artis 2017
yilt ile birlikte ise tekrar diisiis egilimi gostermistir.
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Sekil 23: MSCI Euro Endeks Grafigi

Sekil 23’e gore MSCI Euro Endeksi 2011 yilinda hizli bir sekilde deger
kaybetmesinin ardindan 2012 yilindan itibaren deger kazanmaya baglamistir. 2011 yil1
icerisinde gordiigii seviyeleri ise 2012 yilindan itibaren gérmemistir. Bu diisiiste Avrupa
Merkez Bankasinin politika faizlerini artirmasinin etkili oldugu diigiiniilmektedir.
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Sekil 24: VStoxx Euro Endeks Grafigi
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Sekil 24 incelendiginde 2011 yilindaki hizli artis piyasalardaki asir1 dalgalanmay1

gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

ECB Faiz Orani- ECB marginal lending facility
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Sekil 25: Avrupa Birligi Bor¢ Verme Faiz Orani

Avrupa Merkez Bankasinin faiz oranlar1 2011-2019 tarihleri arasinda Sekil 25 de
gosterilmistir. Buna gore Merkez bankas1 2011 yili i¢in politika faizlerini artirarak kisa
bir siire parasal sikilagsma yoluna gitmis olsa da hemen ardindan faizleri kademeli olarak

indirerek parasal genigleme tercihinde bulunmustur.

3.5.2. Birim Kok Testi

On adet Avrupa Bankasinin bes yil vadeli kredi temerriit swap pirimlerinin
2011:01 2019:3 donemleri arasindaki verilerinin duraganligr incelenmistir. Bu analiz igin
Augmented Dickey-Fuller Testi tercih edilmis olup bilgi kriteri i¢in ise SIC kriteri
kullanilmistir. Sabit terim ve trend modelimize eklenmemistir. Maksimum gecikme sayisi

ise 11 olarak uygulanmistir.
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Tablo 8: Banka Kredi Temerriit Swap Primlerinin Birim Kok Testi Sonuglar1

Duzey 0 Duzey 1
Banka Adi Ulke Sabit Terim Yok Sabit Terim Yok
T-istatistik | Olasihk* | T-Istatistik | Olasilik*
BANCO BILBAO VIZCAYA | ispanya | -1.512626 0.1216 -11.37549 0.0000
BARCLAYS BANK PLC Ingiltere | -0.959064 0.2993 -11.83727 0.0000
BNP PARIBAS Fransa -0.924142 0.3136 -4.891260 0.0000
CREDIT SUISSEGROUP [svigre -0.910700 0.3194 -9.026149 0.0000
DEUTSCHE BANK AG Almanya | -0.653953 0.4315 -8.651650 0.0000
BANCO SANTANDER Ispanya | -1.484518 0.1282 -8.520992 0.0000
HSBC HOLDINGS PLC Ingiltere | -0.861541 0.3403 -12.69409 0.0000
SOCIETE GENERALE Fransa -2.229350 0.0256 -6.283781 0.0000
UBS AG Isvigre -1.159722 0.2232 -9.277528 0.0000
COMMERZBANK AG Almanya | -1.467430 0.1323 -8.882402 0.0000

Sonuglar yukaridaki Tablo 10 da goriilebilmektedir. Buna Goére Banco Bilboa
Vizcaya Argenteria Bankasi Diizey 0 da olasilik degeri 0.1216 olarak tespit edilmis olup,
kabul degeri %5 den biiyiik oldugu i¢in birim kék vardir hipotezi kabul edilmemistir. Yine
ayni sekilde Barclays Bank kredi temerriit swap primleri duraganlik testinde olasilik
degeri 0.2993 olarak tespit edilmistir. Kabul degeri %5 den biiyiik oldugu i¢in birim kok
vardir hipotezi kabul edilmemistir.

On adet bankadan Sadece Societe Generale Bankasi kredi temerriit swap primleri
serisinin Diizey 0 da duragan olaarak tespit edilmistir. Olasilik degeri 0.02 olup, kabul
degeri olan 0.05 den kiigiik oldugu i¢in seri diizey 0 da duragan oldugu sonucuna
varilmistir.

Johansen Eg biitlinlesme testinin 6n kosullarindan olan serilerinin diizeylerdeki
duraganlasma derecelerinin ayni olmasi varsayimdan yola ¢ikarak ¢alismamizda Societe

General Bankasi ilerleyen boliimlerde ¢alismamiza dahil edilmemistir.
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Tablo 9 Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

Duzey 0 Duzey 1
Degiskenler Sabit Terim Yok Sabit Terim Yok
Tistatik | Olasihk* | T istatik Olasihk*
LOGMSCI 0.147899 0.7268 -10.88392 0
LOGVSTOXX -0.527870 | 0.4857 -14.38104 0.0000
RATE -2.134188 | 0.0322 -9.022768 0

Calismamizda tercih edilen diger bagimsiz degiskenler olan MSCI ve VSTOXX
verileri logaritmik verilere doniistiirilmiistiir. Faiz verisi yiizdelik olarak ifade edildigi
icin logaritmasi alinmamistir. LogMSCI, LogVSTOXX ve Rate serilerinin duraganlik
tespiti i¢in birim kok testi uygulanmistir. Bu analiz i¢in Augmented Dickey-Fuller Testi
tercih edilmis olup bilgi kriteri i¢in ise SIC kriteri kullanilmistir. Sabit terim ve trend
modelimize eklenmemistir. Maksimum gecikme sayist ise 10 olarak uygulanmistir.
Sonuglar yukaridaki tablodan goriilebilmektedir.

Buna Goére LogMCSI verisi Diizey 0 da Olasilik degeri 0.147899 olarak tespit
edilmis olup, kabul degeri %1 den biiylik oldugu i¢in birim kok vardir hipotezi kabul
edilmemistir. Yine ayni sekilde LogVstoxx duraganlik testinde olasilik degeri 0.48 olarak
tespit edilmistir. Kabul degeri %1 den biiyiik oldugu i¢in birim kok vardir hipotezi kabul
edilmemistir.

Degiskenlerin diizey 0 da duragan olmadiklar1 birinci diizeyde farklar1 alindiginda

duraganlastiklar1 anlasilmistir.

3.5.3. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Calismada Ispanya’dan Banco Bilboa Vizcaya Argentaria ve Banco Santander,
Ingiltere’den Barclays PLC, HSBC Holding PLC, Fransa’dan BNP Paribas ve Societe
General, Almanya’dan Deutsche Bank ve Commerzbank, Isvigre’den Credit Suisse ve
UBS AG banklarin kredi temerriit swap primleri incelenmistir. Bankalarin 5 y1llik vadeli
kredi temerriit swap primleri ile bagimsiz degiskenler olan MSCI Avrupa endeksi, Vstoxx

Euro Endeksi ve Avrupa Bolgesi Faiz orani arasinda es biitlinlesme olup olmadigi
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arastirilmistir.

Banka kredi temerriit swap primleri ile bagimsiz degisken verileri diizeyde birim
koklii fakat 1. Farki alindiginda duraganligi tespit edildiginden dolayr bu kisimda es
biitiinlesme iliskisi incelenebilir.

Burada Societe Genarele Bankasinin diizey 0 da duragan oldugu tespit
edildiginden esbiitiinlesme analizinde dahil edilmemistir.

Esbiitiinlesme analizinde verilerin dncelikle gecikme diizeyleri analiz edilmistir.
Bagimsiz degiskenler ile ayr1 ayr1 yapilan analizlerde optimum gecikme diizeyleri AIC
(Akaike Bilgi kriteri) gore hesaplanmistir. Banco Bilboa Vizcaya Argentaria, Banco
Santander, Barclays PLC, HSBC Holding PLC, BNP Paribas, Deutsche Bank,
Commerzbank, Credit Suisse ve UBS AG Bankalari’nin daha 6nce logaritmalar1 alinmig
olan MSCI Avrupa Endeksi, Vstoxx Euro Endeksleri ve Avrupa Bolgesi Faiz orani

serilerinin gecikme diizeyleri asagidaki Tablo 12 de gosterilmistir.

Tablo 10: i¢sel Degiskenlerin Gecikme Diizeyleri

I¢sel Degiskenler GeCikm_e A_IC_ (Ak_aik_e

Duzeyi Bilgi Kriteri)

Banco Bilboa Bankasi- Logmsci- Logvstoxx- Rate 2 -24.90526*
Barclays Bank Plc - Logmsci- Logvstoxx- Rate 2 -26. 08596*
Bnp Paribas - Logmsci- Logvstoxx- Rate 1 -26.33675*
Credit Swisse Group - Logmsci- Logvstoxx- Rate 1 -26.64685*
Deutsche Bank - Logmsci- Logvstoxx- Rate 2 -25.71734*
Banco Santander - Logmsci- Logvstoxx- Rate 2 -25.01235*
Hsbc Holdings Plc - Logmsci- Logvstoxx- Rate 1 -26.90898*
Ubs Ag - Logmsci- Logvstoxx- Rate 1 -27.15400%
Commerzbank Ag - Logmsci- Logvstoxx- Rate Rate 1 -25.99997*

Es biitiinlesme testi i¢in yapilan gecikme diizeyi ¢aligmasindan sonra model tespiti
asamasina gecilmistir. Model % 5 anlamlilik diizeyinde kurulmustur. Yapilan analizde

bilgi kriterlerinin en diisiik oldugu noktadaki yap1 optimum model olarak tespit edilmistir.
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Optimum modelin tespitinde optimum seviye yildizli olarak isaretlenmistir.

Tablo 11: Banco Bilboa Bankasinin Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
Test Tipi Sabitli -+ Sabitli -+ Sabitli + Sabitli + Sabitli +
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Iz Deger 0 0 0 0 0
Maksimum Ozdeger 0 0 0 0 0
Akaike Bilgi Kriteri
0 -24.70505 | -24.70505 | -24.65628 | -24.65628 | -24.58939
1 -24.70331 | -24.69159 -24.66168 | -24.73817* | -24.69210
2 -24.66107 | -24.65427 -24.63401 | -24.70946 | -24.68394
3 -24.54452 | -24.57138 -24.56197 | -24.62214 | -24.61473
4 -24.38350 | -24.41668 -24.41668 | -24.45639 | -24.45639

Banco Bilboa Bankasinin 5 yil vadeli kredi temerriit swap primlerinin bagimsiz

degiskenlerin gecikme diizeylerine gore es biitiinlesme modeli tespitinde yine AIC kriteri

kullanilmistir. Sabitli ve trendli test tipinde bilgi kriteri en diisiik oldugu nokta tespit

edilmis ve bu yapi es biitiinlesme testi i¢cin optimum model olarak tercih edilmistir.

Tercih edilen bu yapiya gore Johansen Es biitlinlesme testi yapilmis olup sonuglari

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 12: Banco Bilboa Es Biitiinlesme Testi Sonug Tablosu

iz istatistigine gore Simirlandirilmamis Es Biitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.236153 52.81053 63.87610 0.2979
r<l1 0.146830 26.94936 42.91525 0.6840
r<2 0.095325 11.70494 25.87211 0.8319
r<3 0.021512 2.087705 12.51798 0.9631
Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi
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Hipotezler Ozdeger Iz Istatistii | % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0 0.236153 25.86117 32.11832 0.2391
r<l1 0.146830 15.24442 25.82321 0.6125
r<2 0.095325 9.617239 19.38704 0.6597
r<3 0.021512 2.087705 12.51798 0.9631

Iz istatistigi icin temel hipotez =0, yani veriler arasinda en az bir es-biitiinlesik
vektor yoktur seklinde iken alternatif hipotez ise r<1, yani en az bir tane es-biitiinlesik
vektor bulunmaktadir seklindedir. Yukaridaki tabloda Banco Bilboa bankasinin bagimsiz
degiskenler ile esbiitiinlesme testi sonuglar1 goriilmektedir. Bu tabloya gore %5 anlamlilik
diizeyinde hesaplanan iz istatistigi (52.81053) kritik degerden (63.8760) kiiciik oldugu
icin temel hipotez kabul edilir ve iz deger istatistigine gore veriler arasinda es-biitiinlesik
vektor bulunmamaktadir.

Maksimum 0Ozdeger istatistigi i¢in de hesaplanan deger, kritik degerden %5

anlamlilik diizeyinde kii¢iik oldugu i¢in temel hipotez kabul edilerek alternatifi red edilir.

Tablo 13: Barclays Bankasinin Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
Test Tipi Sabitli -+ Sabitli .+ Sabitli + Sabitli + Sabitli +
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
iz Deger 0 0 1 0 1
Maksimum Ozdeger 0 0 1 1 1
Akaike Bilgi Kriteri
0 -25.96195 | -25.96195 | -25.90912 | -25.90912 | -25.84271
1 -25.97874 | -26.06835 | -26.03309 | -26.09193* | -26.04629
2 -25.91819 | -25.99617 | -25.98133 | -26.08560 | -26.06077
3 -25.80002 | -25.89817 | -25.89810 | -25.98599 | -25.97863
4 -25.63372 | -25.75186 | -25.75186 | -25.81897 | -25.81897

Barclays Bankasinin eg biitiinlesme modelinin tespiti i¢in elde edilen sonuglar

yukaridaki tabloda gosterilmistir. Tercih edilen bilgi kriteri es biitiinlesme modeli tespiti
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icin optimum yapinin sabitli trendli model oldugunu gostermektedir.

Tablo 14: Barclays Bank Es Biitiinlesme Testi Sonug Tablosu

Iz istatistigine gore Simrlandirilmamis Es Biitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.309479 63.34561 63.87610 0.0554
r<1 0.165708 27.79601 42.91525 0.6343
r<2 0.084139 10.40355 25.87211 0.9066
r<3 0.020271 1.965993 12.51798 0.9707
Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0%* 0.309479 35.54960 32.11832 0.0182
r<l1 0.165708 17.39246 25.82321 0.4252
r<2 0.084139 8.437554 19.38704 0.7807
r<3 0.020271 1.965993 12.51798 0.9707

Yukaridaki tablo Barclays Bankasi ile bagimsiz degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme testi sonuglarin1 géstermektedir. Bu tabloya gore %5 anlamlilik diizeyinde
hesaplanan iz istatistigi (63.34561) kritik degerden (63.87610) kiiclik oldugu i¢in temel
hipotez kabul edilir ve hesaplanan iz degeri istatistigine gore veriler arasinda es
biitlinlesme olmadig1 kabul edilir.

Maksimum 06zdeger istatistigi i¢in hesaplanan iz deger , kritik degerden %5
anlamlilik diizeyinde biiylik oldugu i¢in temel hipotez red edilerek alternatif hipotez
kabuledilir. Maksimum 6zdeger istatistigi sonuclarina gore veriler arasinda es-biitiinlesik

bir vektor oldugu tespit edilmektedir.
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Tablo 15: BNP Paribas Bankasinin Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
o Sabitli + Sabitli + Sabitli + Sabitli + Sabitli +
Test Tipi
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Iz Deger 1 1 1 1 1
Maksimum Ozdeger 1 1 1 0 1
Akaike Bilgi Kriteri
0 -26.16604 -26.16604 | -26.11189 | -26.11189 | -26.04608
1 -26.27138 -26.29672* | -26.25977 | -26.24920 | -26.20386
2 -26.27252 -26.27921 | -26.26060 | -26.29520 | -26.27028
3 -26.15894 -26.16976 | -26.16039 | -26.19065 | -26.18316
4 -25.99551 -26.02084 | -26.02084 | -26.03101 | -26.03101

BNP Paribas Bankasinin es biitiinlesme modelinin tespiti i¢in en uygun yapinin

sabitli ve trendsiz yapinin optimum model olarak tespit edilmesi gerektigi anlasilmaktadir.

Tablo 16: BNP Paribas Es Biitiinlesme Testi Sonu¢ Tablosu

iz istatistigine gore Simirlandirilmamis Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0 * 0.271116 57.91572 54.07904 0.0219
r<l 0.154699 27.24032 35.19275 0.2769
r<2 0.073288 10.93820 20.26184 0.5481
r<3 0.035989 3.555331 9.164546 0.4824
Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0 * 0.271116 30.67541 28.58808 0.0267
r<l 0.154699 16.30212 22.29962 0.2773
r<2 0.073288 7.382869 15.89210 0.6226
r<3 0.035989 3.555331 9.164546 0.4824
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Yukaridaki tabloda BNP Paribas Bankasinin esbiitiinlesme testi sonuglari
goriilmektedir. Bu tabloya gore %35 anlamlilik diizeyinde hesaplanan iz istatistigi
(57.91572) kritik degerden (54.07904) biiyiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilir ve
veriler arasinda en az bir adet es biitlinlesik vektor oldugu tespit edilir. Bu durumda es
biitiinlesik vektor sayisinin tespiti i¢in bir sonraki satir kontrol edilir. Bu durumda en az
bir adet biitiinlesik vektor olmast durumu yani r < 1 temel hipotez , alternatifi ise en az iki
adet es biitiinlesik vektdr olmasi durumudur. Ikinci satirdaki sonuglar incelendiginde %
5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan iz istatistigi (27.24032) kritik diizeyinden (35.19275)
kiiglik oldugu igin esas hipotez kabul edilir. Boylelikle veriler arasinda iz istatistik
sonuglarina gore bir adet es-biitlinlesik vektor bulunmaktadir.

Maksimum 6zdeger istatistigi icin de ayn1 durum gegerli olacaktir. Tablodaki
sonuglardan da anlagilacag:i gibi %5 anlamlilik diizeyinde iz istatistigi kritik degerden
biiyiikk oldugu icin temel hipotez rededilmektedir. Alternatif hipotez yani maksimum
Ozdeger istatistigine gore yapilan analizde en az bir tane es-biitlinlesik vektér bulundugu

tespit edilmektedir.

Tablo 17: Credit Suisse Bankasinin Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
Test Tipi Sabitli + Sabitli + | Sabitli + Sabitli + Sabitli +
Trendsiz | Trendsiz | Trendsiz Trendli Trendli
iz Deger 0 0 0 0 0
Maksimum Ozdeger 0 0 0 0 0
Akaike Bilgi Kriteri
0 -26.51806 | -26.51806 | -26.46270 | -26.46270 | -26.39354
1 -26.52541 | -26.52617 | -26.49137 | -26.53599 | -26.48743
2 -26.47336 | -26.50434 | -26.48642 | -26.54361* | -26.51493
3 -26.35057 | -26.40996 | -26.41231 | -26.45722 | -26.44739
4 -26.18571 | -26.26427 | -26.26427 | -26.28861 | -26.28861
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Credit Suisse Bankasi1 kredi temerriit swap primlerinin bagimsiz degiskenler ile es

biitlinlesme modelinin tespiti i¢in sabitli ve trendli yap1 kullanilmistir. Akaike bilgi kriteri

bu yapida en diisiik degerini almaktadir.

Tablo 18: Credit Suisse, Es Biitiinlesme Testi Sonug Tablosu

Iz istatistigine gore Simrlandirilmamis Es Biitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0 0.228064 55.11375 63.87610 0.2185
r<l1 0.175678 30.00494 42.91525 0.5019
r<2 0.094416 11.26515 25.87211 0.8597
r<3 0.016817 1.645101 12.51798 0.9861
Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.228064 25.10881 32.11832 0.2801
r<l1 0.175678 18.73979 25.82321 0.3231
r<2 0.094416 9.620049 19.38704 0.6594
r<3 0.016817 1.645101 12.51798 0.9861

Credit Suisse Bankasinin bagimsiz degiskenler ile esbiitliinlesme testi sonuglar

Tablo 20 de gosterilmistir. Bu tabloya gore %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan iz

istatistik degeri (55.11375) kritik degerden (63.8760) kiigiik oldugu i¢in temel hipotez

kabul edilmektedir. Hesaplanan iz degeri istatistigine gore analizde es-biitlinlesik vektor

bulunmadig: anlagilmistir.
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Tablo 19: Deutsche Bankasinin Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Goklu
. Sabitli + Sabitli + Sabitli + Sabitli + Sabitli +
Test Tipi ) ) ]
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
iz Deger 0 0 0 0 0
Maksimum Ozdeger 0 0 0 0 0
Akaike Bilgi Kriteri
0 -25.53183 | -25.53183 | -25.48136 | -25.48136 | -25.41686
1 -25.51893 | -25.59823* | -25.56838 | -25.56704 | -25.52323
2 -25.43457 | -25.50790 | -25.49474 | -25.50587 | -25.48259
3 -25.29433 | -25.39485 | -25.38041 | -25.41097 | -25.40554
4 -25.12808 | -25.23369 | -25.23369 | -25.24358 | -25.24358

Deutsche Bankasinin kredi temerriit swap primleri ile degiskenlerin es biitiinlesme
testi icin optimum yapisinin sabitli ve trendsiz yapi oldugu Akaike bilgi kriterinin en

diisiik oldugu nokta baz alinarak karar verilmistir.

Tablo 20: Deutsche Bank Eg Biitiinlesme Testi Sonug Tablosu

iz istatistigine gore Simirlandirilmamis Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.224232 43.37886 54.07904 0.3133
r<l1 0.092600 19.00424 35.19275 0.7866
r<2 0.071747 9.675758 20.26184 0.6716
r<3 0.025994 2.528441 9.164546 0.6719

Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.224232 24.37462 28.58808 0.1576
r<l1 0.092600 9.328486 22.29962 0.8835
r<2 0.071747 7.147317 15.89210 0.6515
r<3 0.025994 2.528441 9.164546 0.6719
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Deutsche Bankasmin bagimsiz degiskenler ile esbiitiinlesme testi sonuglari

incelendiginde %5 anlamlilik diizeyine gore hesaplanan iz istatistik degeri (43.37886)

kritik degerden (54.07904) kiiciik oldugu i¢in temel hipotez kabul edilererek verilerin

arasinda es-biitiinlesik bir vektdr bulunmadigi anlasilmaktadir.

Tablo 21: Banco Santander Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
Test Tipi Sabitli + | Sabitli + | Sabitli + Sabitli + Sabitli +
Trendsiz | Trendsiz | Trendsiz | Trendli Trendli
iz Deger 0 0 0 0 0
Maksimum Ozdeger | 0 0 0 0 0
Akaike Bilgi Kriteri

0 -24.85626 | -24.85626 | -24.81159 | -24.81159 -24.74484

1 -24.87727 | -24.87146 | -24.84503 | -24.89940* | -24.85348

2 -24.82121 | -24.81239 | -24.79100 | -24.86799 -24.84272

3 -24.70553 | -24.72429 | -24.71239 | -24.77516 -24.76823

4 -24.54755 | -24.56801 | -24.56801 | -24.61041 -24.61041

Banco Santander kredi temerriit swap primlerinin bagimsiz degiskenlerinin

gecikme duzeylerine gore hesaplanan sonuclarda trend belirlemek igin yine AIC kriteri

kullanilmistir. Sabit Trendli, Interceptli Trend de bilgi kriterlerinin en diisiik oldugu

noktadaki trendi optimum model olarak tespit edilmistir.
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Tablo 22: Banco Santander Es Biitiinlesme Testi Sonu¢ Tablosu

Iz istatistigine gore Simrlandirilmams Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0 0.240660 52.68597 63.87610 0.3026
r<1 0.144518 26.25666 42.91525 0.7233
r<2 0.090331 11.27203 25.87211 0.8593
r<3 0.022486 2.183302 12.51798 0.9563

Maksimum Ozdeger Istatistiine Gore Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.240660 26.42931 32.11832 0.2112
r<1 0.144518 14.98463 25.82321 0.6358
r<2 0.090331 9.088724 19.38704 0.7153
r<3 0.022486 2.183302 12.51798 0.9563

Banco Santander Bankasinin bagimsiz degiskenler ile esbiitiinlesme testi sonuglari
yukaridaki tabloda goriilmektedir. Bu tabloya gore %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan
1z istatistigi (52.68597) kritik degerden (63.87610) kiiciik oldugu i¢in temel hipotez kabul

edilir. Bu sonuca gore veriler arasinda es-biitiinlesik bir vektor bulunmadigi tespit edilir.

Tablo 23: HSBC Holdings Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
o Sabitli + Sabitli + | Sabitli+ | Sabitli + Sabitli +
Test Tipi
Trendsiz Trendsiz | Trendsiz Trendli Trendli
iz Deger 1 1 1 1 1
Maksimum Ozdeger 1 1 1 1 1
Akaike Bilgi Kriteri
0 -26.71838 | -26.71838 | -26.66378 | -26.66378 | -26.59257
1 -26.89738* | -26.88133 | -26.84734 | -26.85609 | -26.80550
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2 -26.85282 | -26.81772 | -26.79794 | -26.87026 | -26.83957
3 -26.73231 | -26.71879 | -26.71557 | -26.78620 | -26.77464
4 -26.56737 | -26.56873 | -26.56873 | -26.61915 | -26.61915

HSBC Holdings kredi temerriit swap primlerinin bagimsiz degiskenlerinin
gecikme duzeylerine gore hesaplanan sonuclarda trend belirlemek igin yine AIC kriteri
kullanilmistir. Sabitli ve trendsiz bilgi kriterlerinin en diisiik oldugu noktadaki trendi

optimum model olarak tespit edilmistir.

Tablo 24: HSBC Bank Es Biitiinlesme Testi Sonu¢ Tablosu

iz istatistigine gore Simirlandirilmamis Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihk
r=0* 0.291033 49.35134 40.17493 0.0047
r<l1 0.113422 15.98854 24.27596 0.3804
r<2 0.043464 4.311072 12.32090 0.6659
r<3 7.39E-06 0.000717 4.129906 0.9864

Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihk
r=0* 0.291033 33.36280 2415921 0.0022
r<l1 0.113422 11.67747 17.79730 0.3257
r<2 0.043464 4.310355 11.22480 0.5796
r<3 7.39E-06 0.000717 4.129906 0.9864

HSBC Bankasmin bagimsiz degiskenler ile esbiitiinlesme testi sonuglari
goriilmektedir. Bu tabloya gore %35 anlamlilik diizeyinde hesaplanan iz istatistigi
(49.35134) kritik degerden (40.17493) biiyiik oldugu i¢in =0 hipotezi red edilerek en az
bir adet biitlinlesik vektdr bulunmaktadir hipotezi kabul edilir. Bunun ardindan bir sonraki
satir i¢in yeni bir hipotez kurulur. Bir sonraki satir i¢in %5 anlamlilik diizeyinde en az bir
adet es biitiinlesik vektor bulunmaktadir hipotezi, yani r < 1 temel hipotez, alternative

hipotez olarak yani r < 2 olarak kurulur. Bu tabloya gére %5 anlamlilik diizeyinde
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hesaplanan iz istatistigi (15.98854) kritik degerden (24.27596) kiiciik oldugu igin esas
hipotez kabul edilir. iz istatistigine gore veriler arasinda en az bir tane es-biitiinlesik vektor
bulundugu tespit edilir.

Maksimum o6zdeger istatistigi i¢in de hesaplanan deger kritik degerden %5
anlamlilik diizeyinde biiyiik oldugu i¢in i¢in r=0 hipotezi red edilerek alternatif hipotez, r
<1 kabul edilmektedir.

Tablo 25: UBS AG Es Biitiinlesme Model Tespiti

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
R e - e Bl
Trendli Trendli
iz Deger 1 1 1 1 1
Maksimum Ozdeger 1 1 1 1 1
Akaike Bilgi Kriteri
0 -26.98924 | -26.98924 | -26.93481 | -26.93481 -26.86916
1 -27.13597 | -27.12496 | -27.08910 | -27.12806 -27.08135
2 -27.12907 | -27.10346 | -27.08377 | -27.16328* | -27.13667
3 -27.01147 | -27.00460 | -26.99855 | -27.07280 -27.06444
4 -26.84675 | -26.85358 | -26.85358 | -26.90722 -26.90722

UBS AG bankasinin kredi temerriit swap primlerinin bagimsiz degiskenlerinin

gecikme duzeylerine gore hesaplanan sonuclarda trend belirlemek icin yine AIC kriteri

kullanilmistir. Sabitli ve trendli yap1 en uygun model olarak tespit edilmistir.
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Tablo 26: UBS AG Es Biitiinlesme Sonug Tablosu

Iz istatistigine gore Simrlandirilmams Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihik
r=0* 0.267783 50.17835 40.17493 0.0037
r<l1 0.146191 19.94549 24.27596 0.1598
r<2 0.046248 4.614844 12.32090 0.6221
r<3 0.000224 0.021688 4.129906 0.9042

Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasihk
r=0* 0.267783 30.23286 24.15921 0.0066
r<li 0.146191 15.33064 17.79730 0.1131
r<2 0.046248 4.593156 11.22480 0.5365
r<3 0.000224 0.021688 4.129906 0.9042

UBS AG Bankasinin bagimsiz degiskenler ile esbiitiinlesme testi sonuglari
goriilmektedir. Bu tabloya gore %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan iz deger istatistigi
(50.17835) kritik degerden (40.17493) biiyiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilir ve iz
istatistigi degerlerine gore analizde en az bir tane es-biitiinlesik vektor bulundugu tespit
edilir. Bunun ardindan bir sonraki satir i¢in yeni bir hipotez kurulur. Bir sonraki satir i¢in
%S5 anlamlilik diizeyinde en az bir adet es biitiinlesik vektdr bulunmaktadir hipotezi, yani
r < 1 temel hipotez, alternative hipotez olarak en az iki adet es biitlinlesik vektor
bulunmaktadir hipotezi, yani r < 2 olarak kurulur. Bu tabloya gore %5 anlamlilik
diizeyinde hesaplanan iz istatistigi (19.94549) kritik degerden (24.27596) kii¢iik oldugu i¢in
esas hipotez kabul edilir. Iz istatistigine gore veriler arasinda en az bir tane es-biitiinlesik
vektor bulundugu tespit edilir.

Maksimum O6zdeger istatistifi i¢in de hesaplanan deger kritik degerden %5
anlamlilik diizeyinde biiyiik oldugu icin alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yani
maksimum 6z deger istatistigine gore yapilan analizde en az bir tane es-biitiinlesik vektor

bulunmaktadir.
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Tablo 27: CommerzBank Egbiitiinlesme Trend Sonuglari

Trend Tipi Yok Yok Sabit Sabit Coklu
Test Tipi Sabitli+ | Sabitli+ | Sabitli + Sabitli + Sabitli +
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
iz Deger 1 1 1 1 1
Maksimum Ozdeger 1 1 1 1 1

Akaike Bilgi Kriteri
-25.70138 | -25.70138 | -25.65025 | -25.65025 | -25.58189
-25.81267 | -25.92662 | -25.89276 | -25.87822 | -25.82978
-25.80334 | -25.90160 | -25.88530 | -25.93727* | -25.90943
-25.68558 | -25.79547 | -25.79540 | -25.83200 | -25.82152
-25.52066 | -25.64727 | -25.64727 | -25.66344 | -25.66344

Al WL O

Commerz Bank kredi temerriit swap primlerinin bagimsiz degiskenlerinin
gecikme duzeylerine gore hesaplanan sonuclarda trend belirlemek igin yine AIC kriteri

kullanilmistir. Sabitli ve trendli model optimum model olarak tespit edilmistir.

Tablo 28: Commerzbank Eg Biitiinlesme Sonug Tablosu

iz istatistigine gore Simirlandirilmamis Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0 * 0.241368 46.46953 40.17493 0.0103
r<l 0.144114 19.67438 24.27596 0.1707
r<2 0.046087 4579427 12.32090 0.6272
r<3 2.74E-05 0.002659 4.129906 0.9648

Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi | % 5 Kritik Deger Olasiik
r=0 * 0.241368 26.79514 24.15921 0.0215
r<i 0.144114 15.09496 17.79730 0.1219
r<2 0.046087 4576767 11.22480 0.5389
r<3 2.74E-05 0.002659 4.129906 0.9648
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Commerz bankasinin bagimsiz degiskenler ile esbiitiinlesme testi sonuglar
goriilmektedir. iz istatistigi icin temel hipotez r=0 yani es-biitiinlesik bir vektor yoktur,
alternatif hipotez ise r<I yani en az bir tane es-biitiinlesik vektor bulunmakta seklinde
kurulmaktadir. Bu tabloya goére %35 anlamlilik diizeyinde hesaplanan iz istatistigi
(46.46953) kritik degerden (40.17493) biiyiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilir ve trace
degerlere gore sonuclardan en az bir tane es-biitiinlesik vektor bulundugu anlagilmaktadir.
Bir sonraki satir i¢in %5 anlamlilik diizeyinde en az bir adet es biitlinlesik vektor
bulunmaktadir hipotezi, yani r <1 temel hipotez, alternative hipotez olarak en az iki adet
es biitinlesik vektor bulunmaktadir hipotezi, yani r <2 olarak kurulur. Bu tabloya gore
%S5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan iz istatistigi (19.67438) kritik degerden (24.27596)
kiiciik oldugu icin esas hipotez kabul edilir. Iz istatistifine gore veriler arasinda en az bir
tane es-biitiinlesik vektdr bulundugu tespit edilir.

Maksimum oO6zdeger istatistigi i¢in de hesaplanan deger kritik degerden %5
anlamlilik diizeyinde biiyiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilir. Yani maksimum iz

degerlere gore yapilan analizde en az bir tane es-biitiinlesik vektdr bulunmaktadir.

3.5.4 Vektor Hata Diizeltme Modeli ile Degiskenler Arasindaki Iliskinin

Analizi

Es biitiinlesik degiskenlerin dikkat ceken 6zelliklerinden birisi de zamanla uzun
donem esitliginde farkliliklar meydana gelmesidir. Modelin uzun donem esitligine
yeniden gelebilmesi i¢in degiskenlerin bunu saglayabiliyor olmalar1 gerekmektedir. Hata
diizeltme modelindeki degiskenlerin kisa donem dinamikleri, esitlikteki sapmadan
etkilenmektedir. Hata diizeltme modelinin tercih edilmesindeki ustunliklerinden birisi
kisa ve uzun donemli durumlar: etkileyen hususlar belirtmesi ve degiskenler arasindaki
farkliligin tespit edilerek diizeltilmelerine olanak saglamalaridir. (Ciitcii ve Ozsagir, 2015:

126)
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Bu sebeple ekonomik faktorler ile Johansen esbiitiinlesme testi %5 anlamlilik
dizeyinde es biitiinlesme tespit edilemeyen Banco Bilboa, Barclays Bankasi, Credit
Suisse, Banco Santander ve Deutsche Bank Bankalarinin verileri vektor hata diizeltme

modeline dahil edilmemistir.

3.5.4.1. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonu¢lari- BNP Paribas

BNP Paribas Bankasinin Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina goére, analiz
edilen veriler arasinda en az bir adet es biitiinlesik vektor oldugu tespit edilmisti. Es
biitiinlesme tespitinin olmas1 sonucunda ise veriler i¢in vektor hata diizeltme modeli

uygulanabilmektedir. Model denklemi asagida goriilmektedir.

D(BNP_PARIBAS) = C(1)*( BNP_PARIBAS(-1) + 0.0207386183973*LOGMSCI(-1) -
0.00442424310098*LOGVSTOXX(-1) -  0.502198530087*ECB_FAIZ(-1) -
0.145261859212 ) + C(2)*D(BNP_PARIBAS(-1)) + C(3)*D(LOGMSCI(-1)) +
C(4)*D(LOGVSTOXX(-1)) + C(5)*D(ECB_FAIZ(-1)) + C(6)

Es biitiinlesme model denklemi ise;
D(BNP_PARIBAS) = C (1) * (BNP_PARIBAS(-1) + 0.0207386183973*LOGMSCI(-1)
- 0.00442424310098*LOGVSTOXX(-1) - 0.502198530087*ECB_FAIZ(-1) -
0.145261859212) seklindedir.

Ana modelde hesaplanan C(1) rakami koentegrasyon denklemin hata diizeltme

katsayisini1 gostermektedir.

Tablo 29 — BNP Paribas Vektor Hata Diizeltme Katsayisi

Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasihk
C(1) -0.362814 0.076383 -4.749898 0.0000

Modelin kabul edilebilir olup olmadig1 anlamak i¢in olasilik degerine bakildiginda

%S5 degerinden diisiik oldugu i¢in modelin anlamli oldu tespit edilir. Vektor hata diizeltme
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modeli istatiksel olarak kabul edilebilir ve negatif oldugundan dolayr uzun dénem
dengesinden uzaklagmalar karsisinda bir sonraki donemde yeniden dengeye dogru
yonelme meydana gelecektir. Dengeden sapmalar yasandiginda, yaklasik %36°s1 sonraki

donemlerde diizeltilmektedir.
3.5.4.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonu¢lari-HSBC Bankasi
Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, analiz edilen veriler arasinda en az

bir adet es biitiinlesik vektor oldugu tespit edilmistir. Es biitlinlesik bir vektor tespit

edilmis olmas1 dolayist ile vektor hata diizeltme modeli uygulanmstir.

D(HSBC_HOLDINGS PLC) = C(1)*( HSBC_HOLDINGS PLC(-1) +
0.00750505326081*LOGMSCI(-1) -  0.0105353708107*LOGVSTOXX(-1) -
0.0884349410926*ECB_FAIZ(-1) - 0.030007920692 ) +

C(2)*D(HSBC_HOLDINGS_PLC(-1)) + C(3)*D(LOGMSCI(-1)) +
C(4)*D(LOGVSTOXX(-1)) + C(5)*D(ECB_FAIZ(-1)) + C(6

HSBC Bankasinin kredi temerriit swap primi bagimli degisken oldugu model

olusturulmustur. Model yukarida goriilmektedir.

Kointegre model denklemi ise;
D(HSBC_HOLDINGS_PLC) = C(1)*( HSBC_HOLDINGS_PLC(-1) +
0.00750505326081*LOGMSCI(-1) -  0.0105353708107*LOGVSTOXX(-1) -
0.0884349410926*ECB_FAIZ(-1) - 0.030007920692 ) seklindedir.

Ana modelde hesaplanan C(1) rakami koentegrasyon denklemin katsayisini
gostermektedir. Tablo 32 de gosterilmistir.

Tablo 30 — HSBC Bankas1 Vektor Hata Diizeltme Katsayisi

Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasihik
C(1) -0.306689 0.067511 -4.542812 0.0000
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Vektor hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve katsayis1 negatiftir. Hata
diizeltme modeli sonucundan sapmalarin yaklasik %30’u sonraki donemlerde

diizeltilicegi anlasilmaktadir.

3.5.4.3. Vektdr Hata Duzeltme Modeli Sonuclari-UBS Bank

D(UBS_AG) = C(1)*( UBS_AG(-1) + 0.00874066141657*LOGMSCI(-1) -
0.00664576068449*LOGVSTOXX(-1) - 0.406757222869*ECB_FAIZ(-1) -
0.0487771914525 ) + C(2)*D(UBS_AG(-1)) + C(3)*D(LOGMSCI(-1)) +
C(4)*D(LOGVSTOXX(-1)) + C(5)*D(ECB_FAIZ(-1)) + C(6)

UBS Bankasmin kredi temerriit swap primi bagimli degisken oldugu model

olusturulmustur. Model yukarida goriilmektedir.

Kointegre model denklemi ise
D(UBS_AG) = C(1)*( UBS_AG(-1) + 0.00874066141657*LOGMSCI(-1) -
0.00664576068449*LOGVSTOXX(-1) - 0.406757222869*ECB_FAIZ(-1) -
0.0487771914525))
seklindedir.

Ana modelde hesaplanan C(1) rakami koentegrasyon denklemin katsayisini
gostermektedir.

Tablo 31 — UBS Bankas1 Vektor Hata Diizeltme Katsayisi

Katsay1 Standart Hata | T-istatistigi Olasiik
C(1) -0.331751 0.060614 -5.473143 0.0000

UBS bankasinin vektor hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif
olarak gergeklesmistir. Tablo 33 de sonu¢ goriilmektedir. Buna gore katsayi
incelendiginde bir donemde sapma olmasi durumunda gelecek donemlerde tekrar

diizeltilecegi anlagilmaktadir.
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3.5.4.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclari-Commerz Bankasi

CommerzBank kredi temerriit swap primi bagimli degisken oldugu model

olusturulmustur. Model asagida gosterilmistir.

D(COMMERZBANK_AG)
0.027457497928*LOGMSCI(-1)
0.492567469803*ECB_FAIZ(-1)
C(2)*D(COMMERZBANK_AG(-1)) +
C(4)*D(LOGVSTOXX(-1)) + C(5)*D(ECB_FAIZ(-1)) + C(6)

C()*( COMMERZBANK_AG(-1)
+  6.705455051986-05*LOGVSTOXX(-1)

- 0.211177102954

C(3)*D(LOGMSCI(-1))

+

) +

+

Kointegre model denklemi ise,
D(COMMERZBANK_AG)

0.027457497928*LOGMSCI(-1)

+

C()*( COMMERZBANK_AG(-1)  +

0.492567469803*ECB_FAIZ(-1) - 0.211177102954 ) seklindedir.

Ana modelde hesaplanan C(1) rakami koentegrasyon denklemin katsayisini

gOstermektedir.

Tablo 32 — Commerz Bankas1 Vektor Hata Diizeltme Katsayisi

6.70545505198e-05*LOGVSTOXX(-1) -

Katsay1

Standart Hata

T-istatistigi

Olasihk

C(1)

-0.660455

0.101729

-6.492281

0.0000

Commerz Bankas1 vektor hata diizeltme katsayis1 - 0.66 olarak gergeklesmistir.

Hata diizeltme modeli istatiksel olarak anlamli ve negatif oldugundan dolay1 uzun donem

dengesinden sapmalar karsisinda yeniden dengeye dogru yonelme meydana gelecektir.

Sapmalarin %66 s1 tekrar diizeltilecegini ve bu durumun yaklasik 1.5 yilda siirecegini

aciklamaktadir.
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3.6. CALISMA SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESI

Calismamizi olusturan bankalar Ispanya’dan Banco Bilboa Vizcaya Argentaria ve
Banco Santander, Ingiltere’den Barclays PLC ve HSBC Holding PLC, Fransa’dan BNP
Paribas ve Societe General Bankasi, Almanya’dan Deutsche Bank ve Commerzbank,
Isvigre’den Credit Suisse ve UBS AG bankasidir. Societe General Bankasi verileri
istenilen seviyede duragan olmadigi i¢in kapsam dis1 birakilmistir.

Bankalar ile MSCI Avrupa Endeksi, Euro Stoxx Volality Endeksi ve Avrupa
Birligi bor¢lanma faiz orani iliskisi tek tek ele alinmis olup, ilk olarak Johansen Es
biitiinlesme testi uygulanip veriler arasinda es biitiinlesik  vektor olup olmadigi
arastirilmis, es biitlinlesmenin oldugu veriler ayr1 ayr1 vektor hata diizeltme modeli ile
incelenerek uzun donemli bir iliski olup olmadig: arastirilmistir.

Calisma sonucunda degiskenler ile Banco Bilboa Bankasi, Barclays Bankasi,
Credit Suisse Bankasi, Banco Santander Bankalarinin bes y1l vadeli kredi temerriit swap
primleri arasinda es biitlinlesik vektor tespit edilmemistir. Bu sebepten dolayr uzun
donemli iliskileri incelenmemistir.

Bununla birlikte, BNP Paribas, HSBC Bank, UBS ve Commerz Bankalarinin bes
yil vadeli kredi temerriit swap primlerinin MSCI Avrupa Endeksi, Euro Stoxx Volality
Endeksi ve Avrupa Birligi bor¢lanma faiz orani verileri ile Johansen es biitiinlesme testi
sonuclar1 incelenmis ve sonuca gore aralarinda es biitiinlesme bulundugu tespit edilmistir.
Ardindan vektor hata diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki iligki aragtirilmastir.

Calisma bulgularinin 6zet bilgileri tablo 35°de gosterilmistir.
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Tablo 33: Es Biitiinlesme Test Sonuglari

Es Biitiinlesme Test Sonuglari
Bankalar ve Degiskenler Serileri | Ulkeler Es Biitiinlesik Vektor Var/Yok

BANCO BILBAO VIZCAYA Ispanya Yok
BARCLAYS BANK PLC Ingiltere Yok
BNP PARIBAS Fransa Var
CREDIT SUISSE GROUP AG Isvigre Yok
DEUTSCHE BANK AG Almanya Yok
BANCO SANTANDER SA Ispanya Yok
HSBC HOLDINGS PLC Ingiltere Var

SOCIETE GENERALE Fransa Kapsam Dis1
UBS AG Isvigre Var
COMMERZBANK AG Almanya Var

Tablo 34: Vektor Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglari

Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

. Vektdr Hata Duzeltme Modeli
Bankalar ve Degiskenler Serileri Ulkeler .
Uzun Dénem lliskisi Var/Yok
BNP PARIBAS Fransa Var
HSBC HOLDINGS PLC Ingiltere Var
UBS AG Isvigre Var
COMMERZBANK AG Almanya Var

Fransa’dan BNP Paribas, Ingiltere’den HSBC, Isvicre’den UBS, Almanya’dan
Commerzbank bankalarinin kredi temerriit swap primlerinin ekonomik faktorlerle yapilan
vektor hata diizeltme katsayilarinin sonuglarini inceledigimizde vektor hata diizeltme

katsayilar1 sirasiyla -0.362814 , -0.306689, -0.331751, -0.660455 olarak gerceklesmistir.
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Kredi temerriit swaplart ile verilerin uzun donemli ilskileri oldugu anlagilmakta ve
Dengeden sapmalar yasandiginda BNP Paribas yaklasik olarak 2.7 y1l, HSBC 3.3 y1l, UBS

Bankasi 3 y11 , Commerz Bank ise 1.5 yil da tekrar uzun donemli dengeye ulasacaktir.
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SONUC

Finansal riskler, firmalarin ekonomik faaliyetlerinde karsi karsiya kaldiklari
degisikliklerdir. Finansal piyasalarda riskler iki temel yapida incelenmektedir. Bunlar
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler piyasadaki tim aktorlerin
karsilasacabilecekleri riskleri ifade ederken, sistematik olmayan riskler firmaya veya
icinde faaliyette bulundugu sektore Ozgii risklerdir. Sistematik olan risklerin iginde
degerlendirilebilecek ve firmalar1 da ekonomik yonden etkileyebilecek en 6nemli
risklerden birisi kredi riskidir. Kredi riski en basit anlatim ile 6diing olarak verilen paranin
tahsil edilememesi durumudur. Bu durum bankalar, tahvil ihrag¢ist ve yatirimcist
acisindan onem arz etmektedir. Kredi riskinin finansal kuruluslar tarafindan tiim 6zen ve
itina ile etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Bu amagla kredi riski ile alakali hem
i¢csel hem digsal risklerin ayrintili bir sekilde tanimlanmasi, bununla birlikte bilango i¢i ve
bilanco dis1 risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, takip edilmesi ve tiirev uygulamalar ile
yonetilmesi son derece énem arz etmektedir. Kredi riski firmalarda gerekli énem ile
yonetilememesi durumunda kisa vadede firmanin nakit akiglarini yakindan etkileyecek,
nakit akislarinin bozulmasi ise firmanin uzun déonemli hedeflerine ulagmasini 6nemli bir
sekilde etkileyecektir.

Kredi risk yonetiminde geleneksel yontemler diye isimlendirilen baz1 yontemler
bulunmaktadir. Kredi teminatlandirilmasi, kredi yogunlagsma riskini azaltilmasi, kredi
satiglar1 veya varliga dayali menkul kiymet islemleri bunlara 6rnektir. Bu yontemler
zamanla firmanin kredi riskini yonetmesinde yetersiz kalmistir. Ozellikle 90’11 yillarin
sonunda piyasalarda yasanan daralmalar, kredi piyasasinin kiiclilmesi, kredi risk
yonetiminin gerekliligini hatirlatmigtir. Bu durum, tiirev uygulamalarin baglamasi ile
birlikte kredi risk sorunlarinin istesinden gelinebilmesi i¢inde kredi tiirevleri ile
tanismamiza sebep olmustur.

Kredi turevleri , temelde kredi riskinin kredi verenden tgunct bir tarafa devrini
saglamakta ve bdylece kredi veren tarafi, borcun geri 6denmemesi riskine karsi koruma
saglamaktadir. Ayn1 zamanda kredi risklerini bilanco disina cikartilmasimnada olanak

saglamasi dolayisi ile 2000 1i yillarda itibaren hizlica kullanim alani bulmus ve giderek
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yayginlagsmistir. Kredi tiirevlerinin toplam getiri swapi, kredi spread opsiyonu gibi temel
tdrleri olsa da en ¢ok kabul edilen tirt kredi temerrit swap tiirii olmustur. Kredi temerrdit
swaplariin temelini teskil eden referans varliklarin degeri 2008 krizi meydana geldiginde
60 Trilyon US Dolar1 gegmistir.

2008 yilinda Amerika’da baslayan ve kiiresel bir finansal krize evrilmesinde ve
yine 2009 Yunanistan’da baslayan daha sonra Avrupa Borg krizi olarak anlatilan finansal
krizlerde hep kredi temerriit swap islemleri suglanmistir. Bu durum tiirev piyasasinin yine
bir olayla iligskilendirilmesi olay1 olarak da degerlendirilebilir. 1987 yilinda portfdy
sigortasi olarak bilinen bir tiirev ¢esidi ayn1 y1l gerceklesen hisse senedi borsasi ¢okiisii
ile iligskilendirilmistir. Yine 1994 yilinda Orange Country tarafindan alinan tiirev
pozisyonlar1 bankayi iflasin esigine getirmisti. 2000 li yillarin basinda organize olmayan
tezgah {Ustli piyasalarda islem goren kredi temerriit swaplari karsilikli yapilan
sOzlesmelerinin etkilerinin ne olabilecegi konusunda herhangi bir bilgi vermedigi i¢in
krizlerde On planda tutulmustur. Ancak kredi temerriit swaplari ge¢cmis yasanan
tecriibelerden de yola cikarak asiriliklarin kontrol altina alinarak, belirli diizenlemeler ile
sorunsuz ilerledigi 2010 yilindan itibaren tecriibe edilmektedir.

Kredi temerriit swaplarinin kredi risk yonetiminde son yillarda 6ne ¢ikan faydalar
kredi riskinin aktarimi ve fiyat kesfi, bilgi toplamay1 tesvik etmesidir. Diger tiirev
sozlesmelerinde oldugu gibi, kredi temerriit swaplarinda piyasa fiyatlar1 piyasa
katilimcilarinin o referans firma hakkinda goriislerini, beklentilerini yansitmaktdir.
Koruma satin alinmasa bile kredi temerriit swaplarinda referans varlik olarak tanimlanan
referans kuruluslarin kredi riski hakkindaki beklentileri agisindan potansiyel yararl
bilgiler icermektedir.

Kredi temerriit swap piyasasinin, hisse senedi ve tahvil piyasasi gibi 6nemli
sermaye piyasalari ile iliski i¢inde oldugu yapilan c¢esitli caligmalar ile tespit edilmistir.
Bu amacla Avrupa Bolgesinde kurulu on bankanin bes yillik kredi temerriit swap primleri
ile MSCI Avrupa Endeksi, Euro Stoxx Volality Endeksi ve Avrupa Birligi bor¢lanma faiz
orani degiskenleri arasindaki iliskisi tespit edilmeye calisilmis olup, kredi riskinin
yonetimde bu piyasalarin kullanildigi gibi kredi temerriit swaplarminda kullanip

kullanilamayacag: arastirilmistir.
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Uygulamada 2011:01 ve 2019:03 donemi aylik verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz i¢in 99 veri kullanilmigtir. Verilerin Oncelikle duraganlik analizi
yapilmis, Es biitiinlesme ve Vektér Hata Diizeltme modeli ile uzun dénemli iliski
arastirilmistir.

Calisma bulgulart incelendiginde 10 adet avrupa bankasindan bes tanesi kredi
temerriit swap primlerinin ile ekonomik faktorler ile esbiitiinlesme tespit edilmemistir.
Bununla birlikte BNP Paribas, HSBC, UBS, Commerzbank bankalarinin kredi temerriit
swap primlerinin degiskenler ile es biitiinlesik oldugu tespit edilmis ve vektor hata modeli
ile de analiz edildiginde uzun vadeli iliski i¢inde oldugu anlagilmustir.

BNP Paribas, HSBC, UBS, Commerzbank bankalarinin kredi temerriit swap
primleri ile MSCI Avrupa Endeksi, VStoxx, Avrupa Birligi bor¢clanma faiz orani arasinda
uzun vadeli anlamli bir iliskinin tespit edilmesi, endekslerdeki agirliklar1 agisindan
anlamlidir. Hem MSCI hemde Euro Stoxx 50 endekslerinde bulunup hem de kredi
temerriit swap primi ile degiskenler arasinda uzun vadeli iliskisi tespit edilen sadece
Fransiz BNP Paribas bankasi olmaktadir. Euro Stoxx endeksinde diger Fransiz
sirketlerinin agirlig1 %39 seviyelerindedir. Bununla birlikte hem MSCI endeksinde hemde
Eurostoxx endeksinde bulunan Ispanya’dan Banco Bilboa Vizcaya Argentaria ve Banco
Santander Bankalarinin kredi temerriit swap primleri ile degiskenler arasinda uzun vadeli
iliskinin tespit edilememistir. Bunun endekslerdeki iilke agirliklarinin MSCI endeksinde
%4.82, Euro Stoxx endeksinde ise %10 seviyesinde temsil edilmesinden hemde degisken
dis1 faktorlerden kaynaklandigi diistintilmektedir. Hem MSCI endeksinde hemde
Eurostoxx endeksinde bulunan Almanya’dan Deutsche Bankasinin kredi temerriit swap
primleri ile degiskenler arasinda uzun vadeli bir koentegre iliski tespit edilememistir.
Bunun sebebi Euro Stoxx endeksinden ¢ikartilmasi oldugu diisiiniilmektedir. Bununla
birlikte Commerzbank bankasinin kredi temerriit swap primi ile MSCI Avrupa Endeksi,
VStoxx, Avrupa Birligi bor¢lanma faiz orani arasinda uzun vadeli anlamli bir iligkinin
tespit edilmistir. Alman sirketlerinin endekslerdeki iilke agirliklarinin MSCI endeksinde
%15, Euro Stoxx endeksinde ise %27 seviyesindedir.

Uygulamanin ekonometrik bulgulari, Cevik (2007), Dillmann ve Sosinska (2007),
Eichengreen, Mody, Nedeljkovic ve Sarno (2012) ve Tamakoshi ve Hamori (2018),
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yaptiklar1 ¢alismalarin bulgulari ile uyumlu oldugu anlagilmistir. Kredi temerriit swap
primlerinin ile hisse senedi endeksleri ile uyumlu hareket etmesi 6nemli bulunmaktadir.
Uygulanan bu ¢alismanin ekonometrik bulgulari, kredi temerriit swap primlerinin,
kredi riskin degerlemesinde ne derece anlamli bir kavram oldugunu goéz Oniine
sermektedir. Finansal kurumlarin kredi risk algisi bakimindan geleneksel kredi risk
aciklayicilarinin yaninda kredi temerriit swap primlerininde kullanilabilecegini ortaya

koymustur.
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