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Kredi riski; bor¢ verenin, bor¢ludan borcunu tahsil edememesi, vadesinde tahsil
edememesi veya eksik tahsil etmesidir. Maruz biraktigi genis kesimlerin
katlanabilecegi sonuglar telafi edilemez boyutlara ulasabileceginden kredi riskinin
yonetimi ¢ok 6nemli bir detaydir.

Kredi riskinin yonetiminde, finans diinyasinin gecirdigi evrimle beraber pek ¢ok
enstriiman gelistirilmis olup bu enstriimanlardan en 6nemlisi kredi temerriit takasidir.
Kredi temerriit takasi, bor¢ veren veya yatirimct olan tarafin, kredi riskini tiglincii
tarafa aktarilmasini saglayan bir finansal s6zlesme tipidir.

Kredi temerriit takaslarinin korunma amaciyla degil de arbitraj kar1 elde etmek ve
spekiilasyon yapmak amaclariyla kullanilmasi bu enstriimanin Diinya genelinde
rahatsizlik  yaratmasina sebep olmustur. 2008 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’'nde baglayan kiiresel finans krizinde de yadsinamayacak bir yeri
mevcuttur.

Calismada 2008 kiiresel finans krizinin ¢ikis noktasi, sebepleri, sonuglari irdelenmis
ve bu krizin ardindan Avrupa’da yasanmaya baslayan, oOncelikle Yunanistan,
sonrasinda Irlanda ve Portekiz’de ortaya cikan, bor¢ krizleri cesitli agilardan,
detaylariyla incelenmistir.

Tezde asil agiklanmak istenen nokta olan kredi temerriit takaslarimin etken mi,
edilgen mi bir indikatér oldugunun grenilmesidir. Bu amagla Yunanistan, irlanda ve
Portekiz 5 yillik CDS primleri, 6ncelikle ayni {ilkelerin 10 yillik tahvil faiz oranlari
ile sonrasinda da tarafimizca daha etken bir veri oldugu diisiiniilen, bor¢ krizindeki
bu tilkelerin 10 yillik tahvillerinin faiz oranlarinin, Almanya’nin 10 yillik tahvil faiz
oranlar1 arasindaki fark hesaplanmis ve bu fark ile korelasyon analizleri yapilarak
uyumu Ol¢iilmiis ve karsilikli regresyon analizleri yapilarak hangi verinin etken,
hangisinin edilgen oldugu 6grenilmistir.

Calismanin sonu¢ kisminda, yapilan analizlerin sonuglari irdelenmis, ¢esitli tavsiye
ve Ongoriilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimler: Kredi riski, risk yonetimi, kredi temerriit takasi, kiiresel finans
krizi, borg krizi, kredi temerriit swap1 ve tahvil faiz orani iligkisi



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CDS AND BENCHMARK
INTEREST RATE

Danismend, Mustafa Omer
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March, 2011

Credit risk is debt issuer’s failure to collect the debt from the debtor or not to collect
the debt at maturity date or collect the incomplete amount that has been charged.
Credit risk management is very important, because its exposures on large masses can
reach irrecoverable sizes.

During the evolution of finance world some instruments have been developed for the
management of credit risks. The most important instrument is the credit default
swap, which is a financial act to transfer issuers or investors credit risk to a third

party.

Usage of credit risks to obtain arbitrage profit and to engross instead of protection
caused a worldwide disturbance. This has an undeniable role in the global financial
crisis which started in USA in 2008.

In this study, point of exit, causes and results of 2008 global financial crisis are
scrutinized. And the debt crisis generated firstly in Greece, then in Ireland and
Portugal are examined differentially.

The aim of this thesis is to explain the type of credit default swap (active or passive
indicator.) For this goal, first of all 5-year CDS spreads and 10-year bond yield of
Greece, Ireland, Portugal have been calculated. Than the difference between these
countries’ (which are in debt crisis) and Germany’s 10-year bond yield is calculated
and the consistency of these data are measured by making correlation analysis. And
also it is learned which one is active or passive by making multiple regression
analysis.

On the conclusion of this study, results are examined and some advises are given.

Key words: Credit risk, risk management, credit default swap, global financial crises,
debt crisis, the relationship of bill of exchange interest rates.
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BIRINCI BOLUM

GIRIS

Diinya, “degismeyen tek seyin degisimin kendisidir” soziinii belki de gliniimiize
kadar gelen siirecte hi¢ bu kadar sik ve yiiksek sesle sdylemiyordu. Hayatimizin
hemen her alami degisim ve gelisimlerle ilerleyen nesneler ve fikirlerle dolu.
Teknolojinin 6nciiliigiinde gerceklesen bu siirecte kabul edilmesi gereken en dnemli
nokta bu degisime ayak uydurmanin gerekliligi, belki de zorunlulugu. Degisime
uydurmazsak da degisimin, kendine uyum saglamayanlar1 bir sekilde degistirdigine

hepimiz sahit olmaktayiz.

Bahsettigimiz bu degisim siirecinden finans diinyasinin etkilenmemesi olanaksizdi.
Finans diinyast1 o kadar gelisti ki artik onu anlamak i¢in konu bazinda hatta

enstriiman bazinda uzmanlagmak zorunluluk haline geldi.



Finans diinyas1 giiniimiiz sermaye akimlarina etki eden en 6nemli gelisimini tiirev
triinlerle yapti. 1990’larda kullanim1 yayginlasan asil patlamasimi ise 2000
sonrasinda yapan tiirev lriinler belli bir varligin kendisine, fiyatina, gelecekti
konumuna hatta o varligin ortadan kalmasina dayali olarak isleyen ve gelisen

finansal enstrimanlardir.

Tiirev irlinler o kadar etkili hale gelmistir ki varolus nedenini olusturan varligin
konumunu belirler konuma gelmistir. S6yle ki Amerikan Dolarinin artig olasiligina
karsilik yazilmig bir kontratin hacmi beklentinin yoniinii belirleyerek Amerikan
Dolarinin fiyatin1 degistirebilecek boyuta gelmistir. Benzer sekilde bir firmanin
batma olasiligina karsi olusturulmus bir kredi temerriit takasi sézlesmesine gelen
yogun talep ve bu yogun talebin seviyesini goren diger yatirimcilarin sdzlesmeye
konu firmanin hisse senetlerini satma talepleri bu firmay1 olduk¢a zor durumda

birakabilecek veya yiiksek maliyetlerle yiiz yiize getirebilecektir.

Calismanin ana konusunu bahsettigimiz tiirev liriinlerin arasinda ¢ok 6nemli bir yeri
olan, isleyis mekanizmasi sebebiyle bir cesit sigortaya benzetilen kredi temerriit
takas1 olusturmaktadir. Kredi temerriit takasi yani tiim Diinya’da bilinen adiyla
CreditDefault Swap, kisaca CDS, bir finansal varli§in temerriit durumuna karsi, o
finansal varliga yatirim yapan tarafi belli bir iicret karsiliginda koruma altina alan

gelismis ve karmasgik bir finansal enstriimandir.

Calismanin bundan sonraki kisimlarinda kredi temerriit takasi terimi yerine tiim
Diinya’da ve ayni zamanda iilkemizde de adlandirilan sekliyle CDS kisaltmasi

kullanilacaktir.



Tezin devam eden ikinci boliimiinde CDS’in varolus sebebi olan ve hepimizin
hayatinda her zaman yeri olan riskin tanimlamas1 yapilacak, kredi riskinin ne oldugu,
ne durumlarda ortaya ¢iktigi, nasil ve hangi araglarla yonetilebileceginden

bahsedilecektir.

Uciincii béliimde CDS’in tanimm yapilacak, cesitleri ve isleyisi anlatilacaktir.
Caligmanin bu boliimiinde CDS piyasasi katilimeilari, kullaniminin avantajlart ve

dezavantajlarindan bahsedilerek {iriinlin 6nemi iizerinde durulacaktir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Diinya’nin her yerini bir sekilde az veya ¢ok
etkileyen “2008 Kiiresel Finans Krizi” ve 2010 yilinda biitiin Diinya’da en ¢ok
tartisilan ekonomi ve finans basliklarini olusturan Yunanistan, Irlanda ve Portekiz

borg krizleri anlatilacaktir.

Besinci boliimde CDS’in etkin bir gosterge mi yoksa edilgen bir gosterge mi oldugu,
borg¢ krizi icinde bulunan Yunanistan, Irlanda ve Portekiz’in 10 yillik tahvil faiz
oranlartyla bu tilkelerin 5 yillik CDS primlerinin korelasyon seviyesi dlciilerek ve

karsilikli regresyon analizleri yapilarak 6grenilecek ve ispatlanacaktir.

Calismanin sonu¢ kismini olusturan altinct ve son boliimiinde CDS iizerine yapilan
tartigmalara yer verilecek, stratejik onemi vurgulanacak ve yapilan ekonometrik
analizin sonucu dogrultusunda yatirim karar1 verilirken CDS primiyle ilgili tizerinde

durulmasi gereken diislince ve tavsiyeler paylasilacaktir.



IKINCI BOLUM

KREDI RiSKI

Finans Diinyasinin son yillardaki en 6nemli problemi bor¢ veren, yatirim yapan
taraftakinin yatiriminin karsiligimi veya vermis oldugu borcu geri alamamasi

kavraminin tanimi olan kredi riskidir.

2.1.RISK

Risk; hayatin biitiin zaman ve alanlarindaki beklenmeyen potansiyel tehlikedir.

Risk, kontrol edilmesi gereken ¢cok 6nemli bir faktordiir.



2.2.KREDI RiSKi VE ONEMI

Tezin temelini olusturan kredi temerriit swapia konu kredi riski; bor¢ verenin,
bor¢ludan borcunu tahsil edememesi, vadesinde tahsil edememesi veya eksik tahsil
etmesi durumudur. Borg¢ veren taraf borcunu taahhiit edilen sekilde tahsil edemezse

alacaginin boyutuna bagli olarak riske girmis olur.

Baska bir tanima gore kredi riski, bor¢lunun borcunu zamaninda 6deyememe riski
olarak tanmimlanmaktadir. Diger bir ifade ile 6deme yiikiimliiliigiiniin yerine

getirilememesi durumudur(Ozyurt, 2003).

Kredi riski kavrami bor¢ alan taraf agisindan 6nemli olmakla beraber bor¢ veren
tarafindan ¢ok daha kritik 6neme sahiptir. Bor¢ alan taraf agisindan bakildiginda
kredi riski, itibar ve glivenilirlik agisindan 6nem tasimakta, bor¢ veren taraf iginse
verilen borcun kendi mali durumu icindeki boyutuna bagli olarak Onem arz
etmektedir. Bor¢ veren taraf kendi igine ve c¢evresine karst ylkiimliiliiklerini
geregince yerine getirebilmesi, faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in kredi riski konusuna

kars1 azami hassasiyeti gdstermek ve gerekli 6nlemleri almak zorundadir.

2.3.KREDI RISKINI ORTAYA CIKARAN UNSURLAR

Her bir kurusun 6nemli oldugu finansal piyasalarda bor¢ veren taraf pek ¢ok sebeple

kredi riskine maruz kalabilir. Bu sebepler asil olarak bor¢ verilen tarafa bagh



olmakla beraber Diinya, iilke ve bor¢lu iligkisine giren taraflarin i¢inde bulundugu

piyasalarin genel ekonomik durumunun gidisatina bagl olarak da ortaya ¢ikabilir.

Ornegin 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan, hizla diger gelismis
piyasalari, arkasindan gelismekte olan piyasalar etkisi altina alan, baglarda kalitesiz
konut kredilerine baglanan fakat isin i¢ yiizii ortaya ¢ikmaya baslayinca kontrolsiiz
biiyliyen tlirev iriinler piyasasinin sebep oldugu, tiim diinyada bilinen adiyla

“Mortgage Krizi” ve yagananlar glinlimiizde etkilerini devam ettirmektedir.

Ulke bazli yasanan krizler, drnegin 2001 yilinda iilkemizde yasanan bankacilik krizi,
2010’da yasanan Yunanistan borg krizi gibi krizler bu iilkelerde ve bu iilkelerle kredi
iligkisi icerisine giren taraflar1 kredi riski i¢ine sokmus ve bor¢ veren taraflar

verdikleri borglari tahsil etmekte dnemli sorunlar yasamislardir.

Diinya ve iilke genelinde yasanan krizlere benzer olarak piyasa bazli krizler de
onemli bir kredi riski unsurudur. Ornegin tekstil sektdriinde yasanan bir kriz ticari
banka veya bu sektorde faaliyet gosteren firmalara kredi veren taraflari kredi riskiyle

kars1 karsiya getirecektir.

Piyasa kosullarinin ortaya ¢ikarabilecegi kur riski, faiz riski, enflasyon riski gibi risk
unsurlarmin  yani sira bor¢ verilen firmanin yonetim riski, derecelendirme
kuruluglarinin bor¢ verilen firmaya, iilkeye verdigi derecelendirmede yasanan
diisiikliik veya faaliyet gosterilen tilkedeki politik riskler de borg veren taraflari kredi

riskine maruz birakabilecek risklerdendir (Saltoglu, 2008)

Tim bu riskleri yonetmek icin finansal piyasalarda her gilin cesitlendirilerek

gelistirilen pek ¢ok finansal enstriiman bulunmaktadir. Bor¢ veren taraflar i¢in sz



konusu riskler her zaman var olmakla birlikte asil onemli olan bu risklerin akilci

sekilde yonetilebilmesidir.

2.4 KREDI RISKININ YONETILMESI

Kredi riskinin yonetilmesi ekonomik ve finansal literatiirde i¢cinde oldukg¢a 6nemli bir
yer kaplamakta, glinden giine geliserek evrim gecirmekte ve kullanim alani kurumsal
yatirimet ve firmalardan kiiglik 6lgekli isletmelere hatta bireysel yatirimcilara kadar

yayilmaktadir.

1990’11 yillara kadar kredi riskini alan taraflar i¢in en 6nemli risk yonetimi bir baska
deyisle teminat yontemi gayrimenkul ipotegi iken 1990 sonrasinda hizla gelisen
finansal sistem tiirev iirlinler olarak bilinen enstriimanlar1 gelistirmis ve trilyonlarca

dolarlik piyasa biiyiikliigiine ulasmistir.

Kredi riski yonetimi,literatiirde klasik anlayls ve modern anlayis olarak

ayrilmaktadir.

Her ne kadar gelismis ve pek cok gelismekte olan {ilkede kredi riskinin
yonetilmesinin dnemi anlasilmakla kalmamuis, gelistirilen fonksiyonel ve likit kredi
tiirevi enstriimanlar vazgecilmez bir yonetim araci haline gelmisse de G-20’de yer
alan llkemiz ve az gelismis pek ¢ok iilkede kredi riski yonetimi denilince,
milyarlarca Tiirk Liras1 kar eden bankalarimiz i¢in de aynit durum gecerlidir, kredi
portfyiiniin ¢esitlendirilmesi, menkul veya gayrimenkul ipotegi alinmasi gibi klasik

risk yonetimi anlayis1 hakimiyetini korumaktadir.



Klasik risk yonetim anlayist biitlin Diinya’da varligim1 devam ettirmektedir, konu
hususundaki iilkemiz i¢in yapilan asil 6z elestiri etkinligi ve faydasi tartisilamayacak
bu tiirev enstriimanlar1 kullanma konusunda belki de bilingsizlikten kaynaklanan
ilgisizliktir. Ulkemizde uzun yillardir konusulan varliga dayali menkul kiymetlerin
sekiiritizasyonu dahi gerceklestirilememis olup bankalarimizin asil olarak yeni
finansal kaynak yaratmak i¢in bilangolarindan ¢ikarmaya istekli olduklart bu menkul
kiymetlerin sekiiritizasyonuna izin verecek sistem ve altyapt kurulamamis, yakin

gelecekte de kurulabilecegine dair bir beklenti olusmamigtir

Benzer sekilde Diinya’da trilyonlarca Amerikan dolarlik islem hacimlerine ulagan
kredi temerriit takasmnin {ilkemizdeki genel bilinilirlik diizeyinin ise medya
organlarinin “CDS primimiz yiikseldi” vb. seklindeki yilizeysel yorumlarindan ne

asamada oldugu anlagilabilmektedir.

Diinya’da kullanilan pek c¢ok kredi tirevi bulunmaktadir, bunlardan bazi
onemlilerinin neler olduguna dikkat c¢ekmek acgisindan kisaca kredi tiirevleri

kavramindan bahsedilmeye ihtiya¢ duyulmustur.

2.5.KREDI TUREVLERI

Kredi tlirevi; bir varligin riskinin ve getirisinin, o varhigi miilkiyetini devretmeden bir
taraftan diger tarafa transferi amaciyla yapilan sozlesmelerdir.(Ozyurt, 2003). Diger
bir tanima gore ise kredi tiirevi; kredi riskinin bir sézlesme ile kreditérden, garantore
aktarilmasini saglayan finansal bir enstriimandir. Kredi riskinin bir taraftan digerine

gecirilmesi amaciyla tasarlanan sermaye piyasasi araglaridir. S6z konusu sermaye



piyasasi araglar1 kredi temerriit swaplariCreditDefault Swap — CDS), toplam getiri
swaplart (Total Return Swap) ve krediye bagl tahvillerdir (Credit Link Note —
CLN)(Standart &Poor’s Yapisal Finans — Sekiiritizasyonla Ilgili Terimler Sozliigii).
So6zii gegen sermaye piyasasi araglarina ek olarak kredi spread opsiyonu (Credit
Spread Option) ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinin en ¢ok konusulan kredi tiirev araci
teminatli borg senetleri (CollateralizedDebtOblgation) — CDO) tiim Diinya’da yaygin

olarak kullanimdadir.



UCUNCU BOLUM

CDS

Calismanin ana konusunu olusturan CDS temel olarak kredi riskinin transfer
edilmesini saglayan bir kontrattir. CDS kredi tiirevlerinin temelini olusturmaktadir.
En basit anlamiyla CDS’i; bor¢ veren tarafin, borcunun riskini, bor¢lu haricindeki
liciincli bir tarafa, belli bir iicret yani prim karsiliginda transfer etmesi olarak
tanimlayabiliriz. Borcun herhangi bir sekilde temerriide diigmesi durumunda bor¢
veren O0dedigi primler karsiliginda borcunu s6zii gecen 3. taraftan, kontratta belirtilen

hiikiimler dogrultusunda tahsil eder.

Ozetle CDS, kredi verenin belli tutarlarda, dénemsel olarak odedigi primler
karsiliginda, temerriit durumunda kredisini giivenli bir sekilde yerine koymasini
saglayan, kredi riskini iiglincii tarafa transfer etmesini saglayan bir kontrattir (Hull,

2008).
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BDDK’nin CDS igin belirledigi tanim ise sudur;Koruma saticisinin, koruma
alicisinin 6deyecegi belli bir bedel karsiliginda referans varliktan kaynaklanan kredi
riskini kismen ya da tamamen {stlendigi ve Odeme sartinin gerceklesmesi
durumunda koruma alicisina koruma tutarin1 6demeyi taahhiit ettigi sozlesmelerdir
(Kredi Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Oram
Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina iligkin Teblig, Resmi Gazete’nin 3 Kasim 2006

tarih ve 26335 sayili niishasinda yayimlanmastir.).

CDS’in basit isleyisi ve taraflart asagidaki sekilde gosterilmistir;

Borg
veren/Koruma Alan

Koruma satan/Risk
Alan taraf

Borg¢ alan taraf

Sekil 1: CDS Sézlesmesinin Taraflari ve Sematik Isleyisi

"



Sekilden de anlasilacagi gibi CDS isleminin ger¢eklesebilmesi i¢in bir kredi
isleminin, bu kredi islemine konu referans varligin ve kredi isleminin riskini alacak

3. bir tarafi var olmasi gereklidir.

CDS iliskisinde kreditor bor¢luya vermis oldugu kredinin geri donmemesi veya
cesitli sebeplerden temerriide diismesi ihtimaline karsi, koruma arz eden tarafa
onceden belirlenen kosullarda, pesin veya donemsel olmak iizere, prim 6demesi
yaparak koruma arz edenden yine onceden belirlene kosullarda, kredinin tamaminin

veya belirli bir kisminin, geri 6denmesini saglamaktadir (Pimco, 2006).

CDS islemindeki pasif taraf bor¢ alandir. Kredi iliskisinde bor¢ alandan ziyade CDS
islemi sonucunda O6demesi yapilacak referans varlik esastir. Referans varligin
teslimati konusu yani nakit olarak m1 yoksa fiziki tesliminin mi yapilacagi,
teslimatinin temerriit sonrasi referans varligin hangi yiizde ile 6denecegi CDS

isleminin kilit noktasini olusturmaktadir.

Referans varlik bir iilkenin hazine bonosu olabilecegi gibi bir firmanin hisse senedi

veya bor¢lanma senedi de olabilmektedir.

3.1.CDS CESITLERI VE CDSLERIN ISLEYISI

CDSler kontrata konu referans varligin tek veya daha ¢ok olmasi veya da temerrtit
durumunda prim 6demeleri karsiliginda saglanacak geri doniligiim tutarinin oranina
gore degisiklik gostermektedir. Genel olarak bilinen ve s6zii gecen tipi Tekil CDS

yani “PlainVanilla CDS veya Single — name CDS’tir.
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2010 yilinin ilk 6 aylik sonuglarina goére Diinya genelinde piyasalarda yapilan 30,260
trilyon Amerikan Dolarlik CDS isleminin 18.379 Trilyon dolarlik kismi single name,
11,881 trilyon dolarlik kismi isemulti — name CDS kontratlaridir (BIS, 2010).
Istatistikten de anlasilacag1 gibi Diinya genelinde agirlikli islem goren 2 tip CDS

kontrat tipi bulunmaktadir.

Bu kontratin disinda Sarta bagl (contingent) ve dinamik CDS kontratlar1 mevcuttur.
Sarta bagli CDS kontratinda 6deme iglemi sadece temerriit durumuna bagli olmayip
taraflar arasindaki bagka bir 6zel durum sonucu da yapilabilir. Dinamik CDS is
birden ¢ok swapin olusturdugu bir sepetin belli bir piyasa fiyatina endekslenmis

halidir (Brigove Palloavicini, 2008).

PlainVanillaCDS’te temerriit durumunun ger¢eklesmemesi durumunda koruma satan
taraf da herhangi bir 6deme yapmayacaktir. CDS kontrat1 tek bir dayanak varlik
tizerinedir (Hull, 2006).CDS islemi, sekilden de goriildiigii gibi prim 6demesi
karsiliginda kreditoriin kendisini garantiye almasidir. Kosullu 6deme ile anlatilmak
istenen, CDS isleminde geri 6demenin sadece temerriit durumunun gergeklesmesi

kosuluyla yapilacak olmasidir.
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Prim Odemesi
Koruma Alan Taraf / Koruma Satan Taraf/

Kreditor

Garantor

Kosullu Odeme

Anapara ve

Kredi Faiz

Odemesi

Krediye konu referans
varlik

Sekil 2: CDS Sézlesmesinin Isleyisi

Diinya genelindeki piyasalarda ve dolayisiyla ¢alismanin devaminda konu olacak

CDS tipi Single — Name CDS’tir(BIS, 2010).

CDS islemini bir de ornek vererek aciklamaya calisalim; Tiirkiye’de faaliyet
gosteren bir banka satin almis oldugunominal degeri 1.000.000 USD Dolar olan, 10
yillik toplam %20 faiz getirili Yunanistan 10 yil vadeli tahvilleri i¢cin Amerika
Birlesik Devletleri’'nde faaliyet gosteren bir firma ile 1 Subat 2011 tarihinde, 10
yillik bir CDS sozlesmesi yapmis olsun. CDS so6zlesmesinin primi 50 baz puan
belirlenmis ve prim 6demelerinin yillik yapilacagi s6zlesme ile netlestirilmistir. Bu
varsayima gore Tiirk Bankasi, Amerikan Yatirim Bankasi’na sdzlesmenin basladigi
tarihten itibaren her yil i¢in 5.000 USD Dolar1 6deyecektir. Yunanistan’in temerriide

diismemesi ve oOdemelerini zamaninda yapmis olmasi Tiirk Bankasi’na tahvile
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yatirdig1 anaparay1 ve bekledigi faizi geri alma imkani1 sunacaktir fakat banka CDS
sozlesmesi karsiliginda Amerikan yatirim bankasina 50.000 USD Dolar1 6deme
yapmis olacaktir. Diger bir varsayima gore ise Yunanistan’in yasadigr krizden
kurtulamayip 1 Mart 2014 tarithinde uluslararasi piyasaya olan borg¢larimi %350
1skonto ile 6deyecegini ilan etmesi ile Tiirk bankasinin elindeki tahvilin degeri
500.000 USD Dolarina inmistir. Bu olay soncu Amerikan Yatirim Bankasi yapilan
sOzlesme sartlarinca, nakit teslimat secenegi opsiyonu varsayimi altinda, 500.000
USD Dolar1 ve kalan 5 yilin faiz tutar1 olan 120.000 USD dolarin1 6deyecek ve CDS

sOzlesmesi Omriinii tamamlayacaktir.

Ornekte bahsedilen nakit uzlasma yerine fiziki uzlasma segenegi kullanilmis olsaydi
Tiirk bankast elindeki tahvilleri Amerikan yatirim bankasima teslim edecek
karsiliginda da tahvilin kalan 120.000 USD dolarlik faiziyle birlikte toplam

1.120.000 USD Dolarin1 alacaktir.

Tiirk bankasi bu islem ile 20.000 USD Dolar1 ile 1.200.000 USD Dolarini

korumustur.

Diger bir CDS tipi ise Basket CDS’tir. Basket (Multi — Name) CDS birden ¢ok varlik
tizerine yazilmig CDS tipidir. Bu kontrat tipinde 2 tip 6deme kosulu vardir. Birinci
tip 0deme kosullu kontratta, belirtilen referans varliklardan hangisi temerriide
diiserse onun igin 6deme yapilir ve sézlesme dmriinii tamamlar (Hull, 2006). Ikinci
tip 0deme kosullu kontratta ise sozlesmede yer alan referans varliklardan belli
sayida, Ornegin 2 referans varligin temerriide diismesi, gerekebilir. Benzer tipte
referans varliga yatirim yapan koruma alicilar bu sekilde daha diisiik prim 6deyerek

portfoy genelinde koruma saglayabilirler.
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Ornegin Yunanistan, Portekiz ve Irlanda tahvillerinin temerriit durumuna kars:
yazilmis bir CDS kontratinda Portekiz ve irlanda tahvillerinde herhangi bir temerriit
durumu yasanmasa bile Yunanistan tahvillerinde ortaya ¢ikacak bir temerriit durumu
kontratin sonlanmasina yetecektir. Bahsedilen CDS kontrat1 2. Tipte bir kontrat ise
yatirimcinin primlerini geri alabilmesi i¢in sézlesme sartina gore 2 iilkenin temerrtit

durumuna diigmesini beklemesi gerekebilir.

Prim Odemesi

Koruma Satan Taraf/

Koruma Alan/Kreditor i
Garantor

Kosullu Odeme

A

<redi n‘apara ve
Faiz
Odemesi

Krediye Konu Krediye Konu Krediye Konu
Referans Referans Referans
Varlik Varlik Varlik

Sekil 3: Basket Tip CDS So6zlesmesinin isleyisi
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3.2.CDS KONTRATI SURESINCE VE KONTRATIN TEMERRUTLE
SONUCLANMASININ ARDINDAN YAPILAN ODEMELER

CDS kontratinda yapilacak hem temerriit 6ncesi yani kontratin siiresi boyunca hem
de temerriit sonrast yani kontratin bitiminden sonraki ddemeler taraflar arasindaki

sOzlesme ile belirlenir (Tavakoli, 2001).

Kontrat sirasinda temerriit durumuna kars1 yapilacak ddemeler genel olarak 3 ay
veya 6 aylik donemlerde yapilmakta olup bu ddemeler aylik veya senelik de
yapilabilmektedir. Koruma alan taraf acisindan 6demeler kontrat siiresince veya
temerriit durumunun ortaya ¢ikmasina kadar yapilir, temerriit durumu ortaya ¢ikarsa

koruma alan taraf baska bir 6deme yapmaz.

Koruma satan taraf acisindan 6deme islemi sadece temerriit durumunda yapilacaktir
Yapilacak olan bu 6demeler yapilan anlagmaya bagl olarak nakit veya fiziki olarak
yapilmaktadir. Odeme seklinin admmn fiziki olmasi O6demenin nakit olarak
yapilmayacagi demek degildir. Sadece fiziki d6demelerde kontrata konu referans
varlik koruma alicisindan koruma saticisina teslim edilir ve referans varligin
tizerindeki nominal deger tahsil edilir. Nakit 6ddemede ise temerriit sonrasinda
referans varligin deger diistikliigii tespit edilmeye calisilir ve hesaplama sonrasindaki

degerle referans varligin nominal degeri arasindaki fark koruma alicisina ddenir.

CDS kontratlarindaki en biiyiik problemlerin basinda temerriit sonrasi referans
varligin degerini hesaplamada yasanan karmasa gelmektedir. Spekiilasyonlarin da
ortaya ¢ikmasina sebep olabilecek bu degerleme isleminin sonucu temerriit sonrasi
gercek degeri yansitabilecegi gibi bu degerin altinda veya iistiinde olabilir. Yanlis

yapilan bu degerleme koruma alicisin1 da koruma saticisin1 da zarara ugratabilecek
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olup boyle bir durumun ortaya c¢ikmasi 6zellikle koruma saticisi agisindan itibar
sarsici, giiven zedeleyici bir durum yaratacaktir. Nakit 6demede yasanabilecek bu
gibi sorunlar taraflar1 tartismadan daha uzak olan fiziki teslimat secenegine

yonlendirmektedir (Mengle, 2007).

Ornekle agiklamak gerekirse, referans varhigin 1.000.000 USD Dolar1 nominal
degeri olan bir tahvil oldugu varsayilldiginda fiziki teslimat durumunda temerriit
sonrasinda koruma alicis1 koruma saticisina 6demis oldugu primlerin karsiliginda
1.000.000 USD Dolar1 6deyecekken nakit teslimatta temerriit sonrasit yapilan
degerlemenin nominal degerinin yanlis belirlenmesi taraflarin 6nemli derecede zarar

etmesine yol acabilecektir.

Trilyonlarca USD Dolar1 biiyiikliigiindeki bu piyasada ¢ogu zaman yapilan degeri

onemli boyutlardaki s6zlesmelerde ortaya biiyiik zararlar ¢ikabilecektir.

3.3.TEMERRUT DURUMLARININ BELIRLENMESI

CDS soézlesmesinin ortaya ¢ikmasinin sebebi olan temerriit durumunun s6zlesmede
net olarak belirlenmesi taraflar agisindan en 6nemli unsurdur. Taraflarin hangi
durumun temerriit sayilacagi hangisinin temerriit sayilmayacagini yaptiklari

sozlesmede ayrintili ve net sekilde belirlemeleri gerekmektedir.

CDS kullaniminin yayginlagmaya basladigi 90’larin ikinci yarsindan itibaren pek ¢cok
tartigma yaratan bu konunun Onemi 97 Asya kriziyle su yiiziine ¢ikmis 98’de

Rusya’nin borg¢larim1 ddeyememesi sonrast hukuksal diizenleme ve yaptirimlarin
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olmayist CDS piyasasini organize olmaya itmistir. 1999 yilinda International
SwapsandDerivativesAssociation(ISDA)  temerriit ~ durumlarmi  tanimlayarak
islemlerde kullanilacak standart dokiimantasyonu belirleyerek yasanabilecek yasal
uyumsuzluklarin 6nline gegmeye calismistir. ISDA’nin tanimlamalar1 sonrasinda
Ekvator’da yapilan bor¢ takasi temerriit durumu sayilmis ve CDS 6demeleri
sorunsuz sekilde yapilmisken 2000 yilinda Arjantin’in yaptigi takas ISDA
tanimlamalarina gore temerriit durumu sayilmamistir(Ates, 2004). Bu ¢eliski finans
diinyasinda soru yaratmig ve ISDA’y1 kurallar1 belirlerken daha kati olma yoluna

itmistir (Mengle, 2007).

Temel temerriit durumu iflas olup borcun reddi, borcun taksidinin zamaninda
O0denememesi veya borcun yapilandirilmak istenmesi de temerriit durumunu

olusturabilecek 6nemli faktorlerdir.

3.4.CDS PIYASASININKATILIMCILARI

CDS piyasasinin ana oyuncular1 dealer denilen piyasa yapicilaridir. Bu piyasa
yapicilar milyar dolarlik aktif biiyiikliiklere sahip yatirnm ve ticari bankalaridir.
OCC’nin (Office of theComtroller of theCurrency) 2010 3. Ceyrek (“Bank
TradingandDerivativeActivities Third Quarter 2010”) raporuna goére 14.469 tilyon
Amerikan Dolarlik kredi tiirevi islemi yapan ilk 25 bankanin hacminin 13,070 trilyon
Amerikan dolarlik kismmi 3 banka yapmustir.(JP Morgan Chase 5,564 trilyon
Amerikan dolari, Bank of America NA 4,931 trilyon Amerikan Dolari,

CitibankNational ASSN 2,572 trilyon Amerikan Dolar1). Ayn1 ddnemde bahsi gegen
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25 bankanin 7,170 trilyon Amerikan Dolarlik Hacminin 6,522 trilyon Amerika

Dolarlik yani %90,1’lik kismin1 ayn1 3 banka yapmustir.

CDS piyasasiin diger onemli katilimcilar1 bankalar, serbest fonlar(hedge fonlar),

sigorta ve reaslirans sirketleri ile emeklilik fonlaridir.

Bankalar aktif kalitelerini arttirmak ve risk yonetiminde etkin olmak, serbest fonlar
ve emeklilik fonlar1 ise agirlikli olarak piyasa getirisinin iistiinde bir getiri saglamak,
sigorta ve reasiirans sirketleri de agirlikli olarak yatirim yaptig iilkelerdeki risklerini

diistirmek amaciyla CDS piyasasina girmektedirler.

Ticari firmalar ve bireysel yatirimcilar gerek piyasadaki islem hacminin biiyiikliigii
gerek konu hakkindaki muhafazakarliklart ve eksik bilgileri sebebiyle bazen de yasal

kisitlamalar sebebiyle CDS piyasasina katilim gdsterememektedirler.

3.5.CDS PIYASASININ GELISIMI

Finansal piyasalarda oyunculari, yapilan islemler ve islem hacmi iizerinde Diinya
genelinde son yillarda belki de en ¢ok tartisma konusu olan enstriiman agik sekilde
CDS’tir. Yapilan bu tartigmalar, 6zellikle de 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi
yazilanlar ve konusulanlar CDS’lerinpopiilaritesini arttirmistir. Bu enstriimanin bu
kadar ilgiyi hak ettigini sOylemek, islem hacmi bakimindan yakaladigi ivmenin ne

o6l¢iide biiylik olduguna bakildiginda, pek de yanlis olmayacaktir.
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Gegmisi ¢ok da eski zamanlara dayanmayan bu enstriiman 2001 yilinda 918,87
milyar Amerika Dolarlik islem hacmine sahipken, 2007 yilinda en biiyiik islem

hacmi patlamasini yaparak 62,173 trilyon Amerikan Dolarina yiikselmistir.

Ayn1 donemde diger kredi tlirevlerinin hepsinin toplam islem hacmi 9,995 trilyon

Amerikan Dolari’nda kalmistir (BIS, 2010).

CDS piyasasinin bu denli biiylimesinin en dnemli sebebi olarak taraflarin kredi
risklerini minimize etmek istemesini gérmek biiylik bir yanilgi olacaktir. CDS
pazarina hakim olan yatirim bankalarmin CDS kontratlarini alis, satig arasindaki fiyat
farkindan ¢ok biiyiik karlar elde etmesi bu enstriiman {izerinde yogunlasmalar1 ve

piyasay1 derinlestirmelerinin en biiyiik sebebidir (Wallison, 2009).

Piyasa derinlestikge likidite artacak, likidite arttik¢a iirline olan giiven artacak ve bu

giiven de talebi getirecektir.

CDS piyasasinin biiylimesine etken bir diger husus da iiriiniin gelistirilerek indeks
haline getirilmesi, Amerika Birlesik Devletleri'nde CDX, Avrupa’da ise ITraxx

endekslerinin 125 en likit CDS sodzlesmelerinden olusturulmasidir.

2008 yilindan itibaren CDS piyasasinin islem hacminde hizli bir diisiis yasanmis
2009’da ise 2007 rakamlarinin yarisindan bile az seviyelere gelmistir. Yasanan bu
hizli diistis krizde ¢ok biiyiik zararlar yazan AIG gibi biiylik firmalarin piyasadan
gizemini hala koruyan bir sekilde neredeyse ¢ikmasi ve batan, sayisi belli olmayan,
hedge fonlardir. 2010 yili rakamlarina bakildiginda ise sakinlesen piyasalar ve
katilimcilarin 2008 6ncesi kar rakamlarina ulagsma istekleri 2010°un ilk yarisinda
2009 rakamina yaklasan bir hacmin yakalanmasina sebep olmustur. Aslinda bu geri

donilis finans Diinyasi’nda daha bu diisiis yasanmadan once goriilmiistiir, konu
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hususunda asil dikkat g¢ekilen nokta iiriinler degil, iirlinleri sorumsuzca kullanan

yatirimeilardir (Murat,2008).

CDS Piyasasinin Yillar itibariyle Hacimsel
Gelisimi
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Sekil 4: CDS piyasasinin yillar itibariyle hacimsel gelisimi

3.6. CDS KULLANIMININ YATIRIMCISINA SAGLADIGI
FAYDALAR

Kredi temerriit takasi amacina uygun kullanildiginda ortaya ¢ikabilecek kredi riskini
yok etmenin &tesinde ikinci el, son derece likit bir piyasanin varligi yatirimeisina

arbitraj imkani da saglamaktadir (Liao, 2006).
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Ornekle aciklamak gerekirse 30 Temmuz 2008’de Yunanistan tahvili igin yazilan 5
yillik CDS kontratini 50 baz puandan alan bir yatinmeci yaklasik 11 ay sonra,

yasanan ekonomik gelismeler sonucunda, 29 Haziran 2009’da elindeki kontrat1 150

baz puandan satabilir. Yatirime1 pozisyonunu kapatarak net %200 kazanma imkanina
sahiptir. Aym1 yatirnmer elindeki kontrati satmayarak 29 Haziran 2009’da aym
kontrattan ters pozisyona girerek kalan 4 yillik siiregte net 100 baz puan getiri elde

edebilir.

Yatirimcilar kredi temerriit takasi kullanarak yatirim yapmis olduklart iilkedeki
risklerini de minimize edebilmektedir. Referans varligi elinde bulundurma
zorunlulugu olmayan yatirimci, Irlanda’da faaliyet gosteren bir fabrikaya kredi
verdiginde eger fabrikanin CDS kontrat1 yoksa Irlanda tahvilleri igin veya benzer
sektorde ayni iilkede faaliyet gdsteren ve borg¢lanma senetleri i¢in yazilmig CDS

kontratlarindan alarak kendine koruma saglayabilir.

CDSlerin avantajlarinin yaninda, bazi énemli riskleri de vardir. Calismanin onceki
kisimlarinda belirtildigi gibi CDS kontratinin temerriit sonrasi fiyatinin belirlenmesi

cok dnemli bir problem olup her iki taraf i¢in 6nemli bir risk unsurudur.

Koruma alan tarafin maruz kaldig riskler ¢cok daha 6nemlidir. Diger 6nemli bir risk
ise garantoriin temerriide diismesi bir baska deyisle kars1 taraf riskidir. 2008 kiiresel
finansal krizde goriildii ki CDS kontrati almak tek basina yeterli olmamakta.
LehmanBrothers yatirim bankasinin batmasi sonrasi bu bankanin borglanma kagitlar
ve hisse senetleri i¢in yazilmis CDS kontratlarinin saticist konumunda olan ve bugiin

bile bilangcosundaki bu CDS kontratlarinin miktarinin ne kadar oldugu tam olarak
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aciklanmayan AIG, 6deme zamani geldiginde taahhiitlerinin ne kadarini, ne sekilde

yapabildigi belirtilememistir (Parisi-Caponei, 2008).

CDS kontratinda temerriit durumunun net olarak belirtilmemesi, eksik belirtilmesi
veya O0demenin ne sekilde yapilacaginin kesinlestirilmis olmamasi da 6nemli bir

risktir.

Ayrica mevzuatin degisme riski de bulunmaktadir. Calismanin “Temerriit
Durumlarinin Belirlenmesi” kisminda belirtildigi gibi Ekvator’un bor¢ takasi
temerriit durumu sayilmisken bir sonraki ISDA beyanina gore Arjantin’in borg takasi

temerriit sayillmamistir.

Koruma saticis1 da sozlesmede riske maruz kalan taraf olabilir, kontratta “en ucuz
aktarim” secenegi mevcut ise koruma satan dnemli zararlar edebilir. Kontrata konu
referans varligin birden ¢ok sayida ve farkli vadelerde olmasi koruma alan tarafa
O0deme sonrasi teslimat sirasinda fiyati ucuz olan referans varligi teslim etme hakkini
saglar bu da referans varligin nominal fiyati ile degeri en diisiik olan referans varligin

fiyat1 arasindaki fark kadar koruma saticisini zarara ugratacaktir (Elizade, 2005).

CDS kontratina konu referans varligin temerriit dncesinde zamanla veya temerriit
sonrasindaki likidite durumu da taraflar i¢in bir risk unsurudur. Elindeki CDS
kontratin1 satmak isteyen yani pozisyonunu kapatmak isteyen taraf eger ikincil
piyasada yeterli likidite yoksa kontrati alis satis arasindaki prim farki yiiksek
olacagindan zarar edecektir. Daha ¢ok gelismekte olan piyasalarda veya nispeten
diisiik ¢apli firmalarda ortaya ¢ikan bu sorun kontratin taraflarindan daha ¢ok arbitraj

kar1 elde etmek amactyla piyasa giren yatirimeilar: kayba ugratabilecektir.
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CDS piyasasinin ve taraflarmin tartisilmasina yol acan ¢ok onemli bir sebep de
denetimsizliginve piyasanin seffaf olmamasinin spekiilatér ve manipiilatérlere
uygunsuz pozisyon alma ve piyasaya miidahale etme imkani vermesidir. Ahlaki
riziko(Moral Hazard) denilen bu problem aslinda neler olup bittiginin farkinda
olmayan diger yatirimcilar i¢in oniine gecilmesi ¢ok zor olan bir risk durumu ortaya
¢ikarmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizde tekrar giin yiiziine ¢ikmis bu problem
piyasaya olan giiveni énemli derecede kiran ve yeni krizlere yol agabilecek bir

etkendir ( Satow, 2008, Armistead, 2008).

3.7.CDS PRiMI

CDS primi; CDS sozlesmesinde, koruma alan tarafin, koruma satan tarafa, referans
varligin temerriit durumunda kendini koruma altina almak i¢in 6dedigi primdir. CDS

primi, sdzlesmeye konu referans varligin temerriit ihtimalinin risk primidir.

CDS primi belirlenirken taraflar arasinda referans varligin 6zel durumuna baglh
olarak yani referans varligin kredi notu, bilanco yapisi, faaliyet gosterdigi
cografyanin jeopolitik konumu gibi ¢ok sayida etken hesaplanip genel olarak libor
faizinin istiine eklenerek belirlenir. Bir yatirimer libor faizini zaten alacagi i¢in CDS

priminin libordan yiiksek olmas1 beklenir.

CDS primi basit anlatimla; Libor + Risk primi, seklindeki bir fiyatlamaya tabi

tutulur.
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3.8. CDS PRIMINI ETKILEYEN ONEMLI FAKTORLER

CDS primini etkileyen, yani bu primi arttiran veya azaltan sdzlesmenin kendi

sartlarindan veya genel ekonomik durumdan kaynakli pek ¢ok faktor vardir.

3.8.1. Referans Varligin Iginde Bulundugu Genel Ekonomik ve Politik
Durum

CDS sozlesmesine konu referans varlik bir iilkenin bor¢lanma kagidi, bir firmanin
hisse senedi olabilir. Eger bir iilkenin makroekonomik verileri iyi durumdaysa, biitce
ac181, enflasyon, issizlik ve faiz oranlari makul seviyede ise, dengeli bir kur politikasi
uygulantyorsa ve dis ticaret rakamlarinda anormal aciklar yoksa o iilkede ekonomik
istikrar var olacagindan yatirimcilar iilkenin tahvili veya iilkede faaliyet gdsteren
firmanin hisse senedi icin satin alacaklari CDS sozlesmesine diisiikk prim vermek
isteyeceklerdir.Benzer sekilde iilkenin iginde bulundugu politik vaziyet, secim
donemleri, iktidar partisinin ve merkez bankasinin sdylemleri, {ilkede yapilan

protestolarin boyutu gibi gostergeler de CDS primini etkileyebilmektedir.

Ayni mantikla bu verilerden bir ya da birkagi iyi degilse mevcut durumda ekonomik
ve politik istikrar olsa bile ilerleyen donemde potansiyel bir istikrarsizligin
yasanacagl varsayilarak yatirnm yapilan referans varlik i¢in koruma saticisi daha

yiiksek prim isteyecektir.
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3.8.2. Kredi Notundaki Degismeler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Diinya genelinde hemen her iilkeye ve biiyiik
firmalara vermis oldugu notlar CDS priminin Uzerindeki etkili faktorlerden
biridir.Moody's, StandardandPoor's ve FitchRatings gibi Diinya ¢apindaki
kredilendirme kuruluslarinin {ilkelere ve firmalara vermis oldugu kredi notlar
yatirimeilar i¢in karar verme noktasinda dnemli rol oynamaktadir. Kredi notu yiiksek
olan bir iilke i¢in diisiik prim talep edilecegi ve kredi notu diisiik olan bir iilkenin

tahvilleri i¢in de yiiksek prim isteyecekleri asikadir.

CDS primleri gibi pek cok gosterge kredi notlarina duyarhidir fakat kredi notu
konusundaki asil tartismali soru sudur ki; bu notlara ve bu kurumlara ne kadar

giivenilebilir.

Diinya’da belli zamanlarda bahsi gecen firmalarin yaptiklari su yliziine ¢ikmakta,
zamanla unutulmakta fakat her krizde vermis olduklar1 notlar tekrar tekrar
tartisilmaktadir. Giinlimiizde de batma noktasina gelen Yunanistan’in kredi notu

nispeten ¢ok daha istikrarli olan iilkemize gore daha yiiksektir.

3.8.3. Likidite Durumu

Referans varligin CDS sozlesmesi yapildigindaki likidite durumu ile sézlesmenin

sonundaki likidite durumu arasindaki fark CDS primini etkileyecektir. S6zlesme
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sonundaki likidite durumu primin yiikselip diismesini degil CDS soézlesmesinin alim

— satim arasindaki fiyati arttiracak veya azaltacaktir (Levy, 2009).

3.8.4. Sozlesmede En Ucuz Aktarim Segeneginin Varligi

CDS so6zlesmesinde, calismada daha dnce s6zii gecen en ucuz aktarim segeneginin
yani koruma alicisinin portfoyiinde referans varliktan farkli vade ve fiyatlarda birden
cok sayida olmasi ve bunlardan ucuz olanlar teslim edebime hakkinin bulunmasi
koruma saticisinin CDS sozlesmesi i¢in daha yiiksek prim talep etmesine sebep

olacaktir.

3.8.5. Kars1 TarafRiskinin Boyutu

CDS sozlesmesinde koruma satan taraf yani garantoriin konumu CDS soézlesmesinin
fiyatim  etkileyen faktorlerdendir. Koruma saticisinin  i¢inde  bulundugu
makroekonomik sartlar sdzlesme fiyatinin artmasina veya azalmasina yol acacaktir.
Omegin giiniimiiz ekonomik kosullar1 altinda, Amerika Birlesik Devletleri’nde
faaliyet gOsteren bir yatirim bankast Yunanistan’da faaliyet gosteren bir koruma
saticisindan  Tirkiye’nin devlet tahvilleri i¢in farkli miktarlarda prim talep
edeceklerdir. Koruma alicist da aym sekilde Yunanistan’dan alacagt CDS
sOzlesmesini kars1 taraf riski daha yiliksek oldugu i¢in daha diisiik prim 6deyerek

almak isteyecektir (Levy, 2009, Biihler ve Trapp, 2006).
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3.8.6. Sozlesmeye Konu Referans Varligin Miktarindaki Degisim

CDS sozlesmesine konu referans varligin miktarindaki artis, CDS sdzlesmesine olan
ihtiyaci da arttiracagi i¢in arz talep dengesinin saglanabilecegi daha yiiksek fiyatlara

kadar CDS primi artacaktir.

Ozetle anlatmak gerekirse CDS finans diinyasinda kredi riskinden korunma yolunda
en gecerli enstriiman olmakla birlikte onlem alinmaz ve spekiilatif amaclarla
kullanilirsa faydasi kadar zarari olan bir tiriindiir. 2008 yil1 krizi de gdstermistir ki
CDSlerin sahip oldugu biiyilikliiglin Diinya ekonomisindeki yeri tartisiimayacak

derecede Onemlidir.

3.9. LITERATUR TARAMASI

Literatiir ¢alismas1 yapildigi zaman CDSler hakkinda ¢esitli acilardan yapilan ¢ok
sayida aragtirma ve yazilan makale mevcuttur. Zaman zaman ayni konular hakkinda
farkli gortisler savunan makaleler de bulunmaktadir. Tezin temelini olusturan CDS

primi ve tahvil faiz oranlar1 arasindaki iligski pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Neftci ve digerleri (2003), Arjantin, Brezilya ve Rusya’nin 5 yillik CDS primi ve
gosterge faiz orani iligkisini incelemisler ve CDS primlerinin finansal krizleri

ongorme konusunda ¢ok dnemli bir bilgi kaynagi oldugu sonucuna varmislardir.
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Tahvil faiz oran1 ve CDS primini inceleyen Zhu (2004), 2 veri arasinda kisa
vadedekorelasyon olmadigini fakat uzun vadede aralarinda ytiiksek oranli korelasyon

oldugunu bulmustur.

Longstaff vd. (2003), Amerikan hazine tahvili faizini gosterge olarak baz alip
firmalarin tahvil faizlerini bu orandan ¢ikarmis ve bu sonugla, firmalarin tahvilleri

lizerine yazilmig CDS kontratlari arasinda 6nemli benzerlikler bulmustur.

Houweling ve Vorst (2001) 1999 ile 2001 yillar1 arasindaki dénemde ¢ok sayidaki
tahvil faizinin Longstaff’in calismasindakine benzer sekilde, Amerikan hazine tahvil
faizinden farkiyla bu tahvillerin CDSleri arasinda yiiksek oranli korelasyon

bulmustur.

Tahvil faizleri ve CDS primleri konusunda c¢alisma yapan De Vit (2006), 2004 ve
2005 yillar1 arasindaki verileri baz alarak yaptig1 analizinde iki degisken arasinda

uzun vadede ¢ok yakin iligki oldugu sonucuna varmustir.

Bu caligmalara benzer sekilde Hull vd. (2004) ile Lau ve Kim (2004) CDS primleri

ve tahvil faiz oranlarinin beraber hareket ettigini ispatlayan ¢alismalar yapmustir.

2002 Ocak ile 2003 Mart arasindaki donemde Tiirkiye’nin tahvil faizi ve CDS
primini inceleyen Ates (2004), veriler arasindaki korelasyonun %92 oldugunu
ispatlamis ayrica grafik analizi yardimiyla CDS priminin tahvil faiz oranini

etkiledigini iddia etmistir.
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DORDUNCU BOLUM

2008 KURESEL FINANS KRiZi

4.1 KRiZIN SEBEP VE SONUCLARI

2007 yilinin 2. Yarisindan itibaren, Amerika Birlesik Devletleri’nde verilen konut
kredilerindeki geri 6deme sorunu ile su yiiziine ¢ikmaya baslayan finansal krizin en
Oonemli Onciisii olarak kredibilitesi olmayan Amerikalilara diisiik faizli krediler
verilmesi ve bu kredilerin geri 6denmediginin ortaya c¢ikmasinin yarattigi panik

havasi olarak aciklayabiliriz.

Agustos 2007°deki likidite krizi sonrasi Subat 2008’de Ingiltere’nin en biiyiik
bankalarindan olan NorthernRock kamulastirilmis, ABD’nin 6nemli finansal

kuruluslarindan olan BearStearns, eger satilmazsa iflas edecegi gerekcesiyle Amerika
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Merkez Bankasi’nin miidahalesi ile bir giin 6nceki piyasa degerinin ¢ok altinda bir

fiyatla 29 milyar Amerikan Dolari’na yatirim bankasi JP Morgan’a satilmistir.

Diinya piyasalarindaki en ciddi c¢alkalanmalar bu iki kamulastirma ve satis
operasyonu sonrasinda baglamig ve Amerikan Merkez Bankasi devam eden siiregte
finansal kuruluglarina tahvil yoluyla yardim etse de Eyliil ayinin baginda FannieMea
ve Freddie Mac kamulagtirilmig, 15 Eyliil 2008°de ise halen maliyeti tam olarak
ortaya cikartilamayan fakat 600 milyar Amerikan Dolarin ilizerinde bir zarara yol

actig1 tahmin edilen LehmanBrothers’in iflas1 ger¢ceklesmistir.

Krizin en sarsici etkisine yol acan bu iflas, bilangosunda tam rakami agiklanmayan
fakat ¢cok onemli tutarlarin konusuldugu, “LehmanBrothers” icin CDS kontrat1 satan
AlIG’nin 87 Milyar Amerikan Dolarlik bir faturayla kamulastirilmasina yol agmustir.
ABD’de ortaya ¢ikan bu sarsintilar1 hizla biitiin Diinya’y1 etkisi altina almis, pek ¢cok
Avrupa bankasi kamulastirilmis, hiikiimetler tarafindan sermaye enjekte edilmis veya
yeni bir iflasin olmamasi i¢in durumu daha zor olan banka durumu daha az zor olan
banka tarafindan, Citibank’inWachovia’yr satin alinmasi gibi, satin alinmustir.
Devam eden siiregteki en biiyiik hamle ise ABD tarafindan, biitiin kamuoyunda
iflasinin agiklanmasi beklenen Citibank’a 40 milyar Amerikan Dolar1 sermaye
destegi verilmesi olmustur. IMF’nin tahminlerine goére Kasim 2008 itibariyle
uluslararas1 finans kuruluslarinin zarar1 1,5 trilyon Amerikan Dolarina ulagmistir

(IMF, 2009).

Reel ekonomiye son 80 yilin en 6nemli yikicr etkisini yapan, sadece gelismekte olan
tilkelerde degil ABD, Almanya gibi gelismis tilkelerde issizligi arttiran ve resesyona
yol agan, kredi kanallarin1 neredeyse tamamen tikayan bu finansal krizin en 6nemli

sebeplerini; bozulan risk algisi, varlik fiyatlarinin siirekli artacagi varsayimi,
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denetlenemeyen finansal piyasalardaki genislemenin sonunun goriilememesi ve
fiyatlanamayan tiirev iiriinlerin kullaniminin gelismis finansal piyasalarda spekiilatif
amaclt kullanimi olarak siralayabiliriz (Alantar, 2008). 2001 yilinda patlak veren
“Enron Skandali” sonucunda ortaya ¢ikan denetim firmalarinin kontrolsiizliigii de
ABD ve Diinya’ya ders olamamis ve denetim mekanizmalar1 yeterli gelismislik

diizeyine gelememislerdir.

ABD’de 2000 sonras1 %] ’lere diisen faizlerin mortgage piyasasina olagan dis1 bir
canlilik getirmesi ve konut fiyatlarinin siirekli artacagina olan inan¢ halihazirda
bankalarda mortgage kredisi bulunan vatandaglar1 ve bankalar1 yeni kredi verme ve
alma konusunda cesaretlendirmis ve mortgage piyasasinin 6nemli bir %’sini
olusturan sub-prime mortgage miisterilerini geri 6deyemeyecegi borg¢ yiikiiniin altina
almigtir. Konut fiyatlarinin siirekli artacagi varsayimini piyasalara agsilayan
kreditorler, bu kreditorlerin faaliyetlerini olmasi gerektigi gibi denetleyemeyen ¢ok
serbest denetleme mekanizmasi ve kredilendirme kuruluslarinin konut piyasasinin
genel gidisatii gormezden gelmeleri veya gercekten gdrememeleri yatirimcilari
ikincil mortgage piyasalarinda kalmaya itmis ve piyasada ¢ok biiyiik bir balon

olugmasina yol agmiglardir.

Yatirimeilar1 ikincil mortgage piyasalarina yatirnm yapmaya iten denetim ve
kredilendirme kuruluslarinin sup-prime mortgage kredilerini tahvil haline getirip
thrag eden yatirim bankalar1 tarafindan finanse edilmesi denetim ve
derecelendirmelerin seffaflik ve objektiflik unsuru olmadan yapilmasindaki en

onemli faktoradur.

Amerika Birlesik Devletleri krizin patlak vermesiyle Ekim 2008’de 700 Milyar ABD

Dolarlik bir kurtarma paketi aciklasa da piyasalar paketin ne sekilde kullanilacaginin
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aciklanmamasi ve paketin biiylikliigiinlin daha biiyiik olmas1 gerektigi diislincesiyle
tatmin olmadi, hisse senetleri deger yitirmeye devam etti ve kredi kanallarinda

herhangi bir gelisme olmadi.

Ayni donemde bazi yetkililerin iilkemiz ekonomisini ¢ok da etkilemedigi sdylenen
kriz Avrupa icin de yikici etkiler yapmustir. Krizin ilk etkileri Izlanda’da
goriilmiistiir. Ekim 2008’de izlanda’nm en 6nemli 3 bankasi iflas etmis, enflasyon
%15’e ¢ikmis, izlanda Kronasi Euro karsisinda %35 deger yitirmis ve borglarm

O0deyemez duruma gelmistir(Stempel ve Grenon, 2008, Andersen, 2008).

Izlanda’da yasanan kriz sonrasinda &zellikle Dogu Avrupa iilkelerinden hizli para
cikist yasanmis bu iilkelerdeki hisse senetleri hizli bir diisiis slirecine girmis ve
Avrupa kendi icindeki ekonomik dinamiklere bakmaya baslamistir. Yasanan Izlanda

vakasi sonrasi pek ¢ok isi sirada hangi iilkenin oldugunu tartismaya baslamistir.

4.2 KRiZIN DOMINO ETKISI

Kiiresel finans krizi Amerika’dan sonra Avrupa’ya ve diger gelismis lilkelere domino

etkisiyle yayilmistir.

4.2.1.Yunanistan Borg¢ Krizi
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2008 sonbaharinda patlak veren kriz Yunanistan’in en énemli gelir kaynaklarindan
olan turizm sektoriine biiylik darbe vurmus ve iilkenin gelirlerinde azalmaya yol
acmistir. Parasal birlik sonrast Euro’ya gecis yapan ve bundan ¢ok ciddi fayda
saglayan Yunanistan devam eden siirecte siiriikleyici bir sektOriiniin olmamasi,
devamli gelir saglayan {iretim kanallarinin olmamasi ve yeterince vergi
toplayamamasi sebebiyle artan bor¢ yiikiinlii ¢evirmede zorlanmaya baslamistir.
Ulkede ciddi sekilde tartisilmaya baslanan kamu maliyesi politikalar1 ve halk
ayaklanmalar1 huzursuzlugu arttirmis ve yatirnmcilarin Yunanistan’a soru isaretiyle

bakmalarina yol agmustir.

Yasanan borg krizi 6ncesinde Yunanistan’in mali verileri bir Avrupa Birligi tiyesi bir
iilkeye gore hi¢ de iyi degildi. Ulkenin ekonomik biiyiimesi 2006’dan itibaren diisen
rakamlarla gerceklesmis 2008’den itibaren de {lilke ekonomisinde kiiclilme bas
gostermistir. Ulkede yasanan negatif gelismeler Diinya genelinde rahat ve tedbirsiz

yonetime dahasi tedbir almaya da isteksiz devlet yonetimine baglanmistir.

2010 yilina yaklasirken Yunanistan’da sik sik ¢esitli sebeplerle halk ayaklanmalari
yasanmis ve Avrupa Birligi’'ne verilen sozlere istinaden alinan kemer sikma
politikalaria siddetli tepkiler gosterilmistir. Bu tepkilere yol agan en énemli hamle

ise ¢alisanlarin maaglarindan yapilacak kesinti olmustur (Capanoglu, 2010).
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Yunanistan'in Yillar itibariyle Biiyiime
Rakamlari

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-4,5

i Reel GSYH Gelisimi

Sekil 5: Yunanistan GSYH rakamlarimin gelisimi

Yunanistan’in borg¢ krizinin su yiiziine ¢ikmasini saglayan belki de en biiyiik olay ise
genel segimler sonrasi yeni hiikiimetin kamu bor¢larinin sanildigindan daha yiiksek
ve bazi ekonomik verilerin eksik veya hatali oldugunu agiklamasi olmustur. 4 Ekim
2009°da yapilan genel secimler sonrasinda iktidara gelen YorgosPapandreu,
Yunanistan biit¢e aciginin gayri safi milli hasilaya oranin aslinda %5 degil %13,6
oldugunu agikladi, Maastricht kriterlerinde ise bu rakamin olmasi gereken seviye
%3 tiir. Bu aciklama sonrasinda da Avrupa Birligi statistik Ofisi’nin 6 yildir Avrupa
Birligi ve Diinya’y1 Yunanistan konusunda yanilttig1 ortaya ¢ikti. Avrupa Birligi i¢in
de cok biiyiik bir handikap olan bu gelisme sonrasi Yunanistan’in dig borcunun 595
Milyar Euro oldugu agiklandi. Yapilan agiklamalar ve yasanan negatif gelismeler

Yunanistan’in 10 yi1l vadeli tahvil faizlerinin de dramatik sekilde artmasina yol agti.
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Grafik 1: Yunanistan 10 yil vadeli tahvil faiz oralar1 (Arahk '07 - Subat '11)

Yeni hiikiimetin aciklamalar1 Yunanistan’in altindan kalkamayacagi bir yiikii
sirtlamaya ¢alistig1 ve finansal yardim olmadan bunun gergeklesemeyecegi anlamina
gelmekteydi. Yunanistan’in biitce agiginin GSYH’sine oran1 Avrupa Birligi Istatistik
Ofisi tarafindan 2009 yili i¢in son olarak %15,4 olarak agiklandi (Ernst&Young,
2010). Kamuoyundaki genel goriis ise Yunanistan ekonomisinin bu krizin iistesinden
gelemeyecegi yoOniindedir, 6yle ki Yunanistan’in borg¢larin1 6deyemeyecegi ve

yiiksek enflasyonla yiiz ylize gelecegi beklentisi olugsmustur (Roubini, 2010).
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Sekil 6: Yunanistan biit¢e acig1/GSYH orani

Yunanistan’in mevcut ekonomik durumuyla yola devam edemeyecegi, sadece
kendini degil Euro Bolgesi'ni de tehlike altina aldigi agik bir konudur. Yunanistan
mevcut bor¢ krizi patlak vermesi sonrasinda ne yapacak sorularina “yardima
ihtiyacimiz yok™ diyerek cevap verse de 2 Mayis 2010°da IMF 6nderliginde Avrupa
Birliginin de destekledigi paketle 110 milyar Euro’luk 3 yillik stand-by anlagsmasini
imzalamak zorunda kaldi. Bu anlagma ile Yunanistan ve Avrupa Diinya’ya karsi
rahat bir nefes almis olsa da Diinya kamuoyunun genel diisiincesi Yunanistan
ekonomisinin gelecek yillarda diizelemeyecegi yoniindedir. Bu anlagsmanin etkileri
kisa vadede yatinmcilar agisindan c¢ok etkili olacagi yoniinde bir goris
olusturamamistir. CDS primlerinden de anlagmanin piyasa algisindaki etkisizligi

konusunda fikir sahibi olunabilir.
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Grafik 2: Yunanistan S yilhik CDS primi (Temmuz '08 - Ocak '11)

4.2.2 Irlanda Borg Krizi

Irlanda’min ABD’de yasanan krizden en cok etkilenen iilke oldugunu sdylemek hig
de yanlis olmayacaktir. Diinya’ya kendini “Kelt Kaplan1” olarak tanitan Irlanda 2008
kiiresel finans krizi sonrasinda Avrupa’da durgunluga giren ilk iilke oldu. Ekonomik
biiyiimesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik pay1 olan Irlanda
AB’nin silibvansiyon destegini de alarak 1990’1 yillardan itibaren ciddi sekilde
kalkinmis ve 1987 yilindan 2007 yilina kadar ekonomisini 3 kat biiyiitmiistiir

(Ozcan, 2008).
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Disa agik biiyiime stratejisi izleyen Irlanda’nin ihracatindaki en biiyiik payr ABD
almaktadir. Grafikten de goriildiigii gibi irlanda Avrupa Birligi iiyelerinin ¢ogundan
daha yiiksek biiyiime rakamlarmna ulagmistir. Ornegin 2000 yilinda Avrupa Birligi
ekonomisi ortalama %3,9 bilyiirken bu rakam Irlanda’da % 9,7 olarak
gerceklesmistir fakat 2008 yilina baktigimiz zaman Avrupa Birligi %0,5 biiyiirken

Irlanda %-3,5 biiyiimiis, yani kii¢iilmiistiir (Eurostat, 2010).
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Sekil 7: Irlanda GSYH rakamlarimin gelisimi

2007 yilina kadar Irlanda’da isler yolunda gitmekteyken bu tarihten itibaren
ABD’yle paralel benzer sorunlar yasanmaya basladi. Gayrimenkul fiyatlar1 hizla
diismeye basladi irlanda’da bu diisiis piyasalarda da olumsuz algilandi ve moral
bozuklugu yaratti. Yakaladigi hizli makroekonomik gelismelerle Diinyanin finans

merkezlerinden biri haline gelen Irlanda’da biiyiik capli hemen her bankanin ofisi
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bulunmakta ve bu ofisler aktif olarak faaliyet gostermektedir. 2000°li yillarin
basindan itibaren, su an iilkemizde oldugu gibi konut kredilerinde hizli biiyiiyen
bankacilik sektorii diisen emlak fiyatlar1 ve piyasada yasanan panik havasi sebebiyle

kredi geri 6demelerinde sorun yasamaya baslamistir (Ozcan, 2008).

2007°den dnceki dénemde is giicii arzindaki yetersizlik sebebiyle go¢ alan irlanda’da
kamu sektoriinde dahi isten ¢ikarmalar baglamig ve bu da bankalarin kredi
kanallarinin geri doniisiim kanalmni 6nemli &ciide hasara ugratmistir. Ozellikle
Almanya, Ingiltere basta olmak iizere pek ¢ok Avrupa Bankasinin sagladig
sendikasyon kredileriyle genisleyen bankacilik sektorii bu kredileri geri 6demekte
sorun yasamaya baslamig ve hiikiimetin yardimina muhta¢ kalmislardir (Honohan,

2009).

Mevcut gelismelerle iyice su yiiziine ¢ikmaya baslayan kriz Irlanda’da da 10 yillik
tahvillerin faiz oranlarmi ciddi sekilde arttirmis ve kritik %7 seviyesini de gecerek

%?9 seviyelerinde seyretmeye baglamistir.
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Grafik 3: irlanda 10 yil vadeli tahvil faiz oralar1 (Ocak '06 - Ocak '11)

Irlanda Devleti’nin bankalara sermaye enjekte ederek kamulastirmasmin yiikii
tahmin edilenden agir olmus ve Irlanda’da da sonunda IMF destegine muhtag
kalmistir. Artan biitce agigin1 kisa vadede siirdiirebilmek imkansiz oldugu i¢in ayni
Yunanistan gibi “IMF yardimina ihtiyacimiz yok™ seklinde agiklamalar yapilsa da

AB destegi ile IMF 6nderliginde 85 milyar Euro’luk 3 yillik bir anlagma yapti.
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Sekil 8: Irlanda biitce ac131/GSYH oram

Irlanda’da yasanan ekonomik kriz Yunanistan ekonomik krizinin ardindan ortaya
¢ikmis olmasina ragmen sonucu ayni olsa da sebepleri 6ziinde farklidir. irlanda’nin
da CDS primleri, tahvil faiz oranlarinin ¢ok hizli yiikselmesine paralel asir1 artis

gostermistir.
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Grafik 4: irlanda 5 yilhk CDS primi (Mart '08 - Subat '11)

4.2.3.Portekiz Bor¢ Krizi

Yunanistan ve Irlanda’dan sonra akibeti ne olacagi en cok tartisilan iilke olan
Portekiz’de heniiz yetkililer tarafindan agiklanan bir kriz olmamakla birlikte mali
verilerine bakilinca ayni seyi sdylemek pek miimkiin olmayacaktir. Ayrica son
donemde Euro bolgesinde bulunan bir iilkenin krizde oldugunu net bir sekilde
sOylemek i¢in mali yardim istemesi beklentisi olusmustur. Kamuoyu ve diger AB
tiyelerinin de Portekiz’in ekonomik i¢inde bulundugu ekonomik krizi kabul ederek

yardim talep etmesi yoniinde beklentileri mevcut.
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Portekiz’i Euro bolgesinde ekonomik olarak tehlikede olan 3. iilke oldugu agik bir
durumdur fakat Portekiz yetkilileri de tipki Yunanistan ve Irlanda ekonomi
yonetimlerinin yardim almadan oOnce soyledigi gibi “yardima ihtiyacimiz yok”
diyorlar. 13 Ocak 2011 ‘de Portekiz’in yapmis oldugu tahvil ihracina beklenenden
daha yiiksek talep gelmesi ekonomi yonetimini rahatlatmistir. Bu konu hususunda
gbzden kagirilmamasi gereken nokta sudur ki yatirimcilar bu tahvilleri satin alirken
Portekiz’in de nasil olsa IMF veya AB yardimi alacagi ve borglarin1 zamaninda
Odeyecegine dair beklenti i¢cindedirler.Bu hususta dikkat edilmesi gereken bir nokta
da sudur ki Portekiz’in 10 yillik tahvillerinin faiz orani kritik %7 seviyesine ulagmis
ve gecmistir. Yunanistan ve Irlanda 10 yillik tahvillerinin bu %7’lik faiz orani
seviyesini ge¢mesinin ardindan Avrupa Birligi destekli IMF paketlerine ihtiyag

duyduklarini deklare etmislerdi.
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Grafik 5: Portekiz 10 yil vadeli tahvil faiz oralar1 (Ocak '08 - Ocak '11)
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Portekiz’i bu borg¢ krizine siiriikleyen sebeplerin basi ise AB {iyeligisonrasinda
iilkede yasanan finansal rahatlama, yabanci sermayenin iilkeye sicak para olarak
ozellikle bankacilik sektoriine girmesi ve kredi kanallariin bireysel yatirimcilara

hizla ac¢ilmasidir.

Tekstil disinda ¢ok da gelismis bir sektorii bulunmayan Portekiz’de tipki Yunanistan
gibi turizm gelirleri iilke ekonomisinde ¢ok Onemli bir yere sahiptir. 1986’da AB

tiyesi olan Portekiz birligin Yunanistan’la beraber en zayif halkasi konumundadir.

AB’ye liye oldugu tarihten itibaren birligin sagladig1 desteklerle altyapi yatirimlari
yapan ve tarim ekonomisinden hizmet ekonomisine ge¢meye ¢alisan Portekiz siirekli

bor¢lanmayla yatirimlarinit devam ettirmis ve mevcut bor¢larint dondiirmiistiir.

Portekiz’in AB iiyesi olmasina ragmen hicbir zaman ¢ok iyi olmayan ekonomik
verileri yliksek bor¢clanmanin da etkisiyle kendisinin bor¢ alirken ki maliyetlerini

yiikseltmisgtir.

2000’11 yillarla birlikte hane halki ve ticari firmalar1 da stirekli banka kredileriyle
bireysel ve ticari yatirimlarini arttirmis ve iilke capinda borglanma artmistir. Ornekle
aciklamak gerekirse 15 yil 6nce Portekiz’de mili gelirin %10’u kadar bor¢lanilirken
bugiin bu oran %110 civarindadir. Bu bor¢lanmanin maliyetinin diger AB iilkelerine
ve kendi i¢ dinamiklerine oranla siirekli yiikselmesi Portekiz i¢inde Yunanistan ve
Irlanda ile ayn1 sonu paylasacagina dair beklentileri kuvvetlendirmektedir(Graeme,

2010).
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Sekil 9: Portekiz GSYH rakamlarimin gelisimi

Grafikten de goriilecegi iizere Portekiz ekonomisi her ne kadar 2000’li yillara kadar
istikrarli gekilde biliylimiisse de bu istikrarmmi 2000°li yillarin basiyla beraber
kaybetmis ve ekonomik gelisim acisindan kendisinin AB iiyeligine karsi ¢ikan

Fransa gibi tilkeleri hakli ¢ikarmigtir.

Gelirine gore yliksek borglanmadan otiirii siirekli biitge acig1 veren Portekiz
ekonomisi 2008’de yasanan kiiresel finans krizi sonrasindaki durgunluga ¢ok daha
yuksek biitce agigiyla cevap vermistir. 2009 yilindaki acigin GSYH’ye oraninin
2008’deki oranin 3 kat1 olmasi Diinya kamuoyunun Portekiz ekonomisine iliskin

mevcut fikirlerinde ne kadar hakli oldugunu géstermektedir (Ernst&Young, 2010).
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Sekil 10: Portekiz biitce ac181/GSYH oram

Portekiz’in 5 yillik CDS primi, bor¢ krizinin 6ncesi donemde 40 baz puan

seviyelerinde seyrederken 2008 Kasim’inda uzun bir aradan sonra 100 baz puana

¢ikmis, krizin Diinya’da tepe noktasina ulastigt donemde bile en fazla 150 baz puan

seviyesine dayanmistir. Devam eden siirecte sakinlesen ve durgunlasan piyasalara

paralel olarak diisen CDS primleri Yunanistan’da yasanan borg krizinden etkilenerek

yiikselmeye baslamis ve “ne zaman Portekiz de krize girecek?” sorularinin yiiksek

sesle tartisilmaya basladigi donemlerde, yani 2010 sonlarinda 500baz puanin

lizerinde seyretmeye baglamistir.
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Grafik 6: Portekiz 5 yillik CDS primi (Temmuz '08 - Ocak '11)
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BESINCI BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Caligmanin bu boliimiinde Diinya’da finans piyasalarindaki etkinligi tartisilmaz
boyutta olan ve iilkelerin risk primi olarak adlandirilan CDS’in, bdliimiine konu olan
Yunanistan, Irlanda ve Portekiz tahvillerinin faiz oranlart ve bu faiz oranlarmnin

Almanya tahvilinin faiz oranlar1 arasindaki farkla arasindaki iliski incelenecektir.

Yapilan incelemedeki ama¢ CDS primlerinin mi faiz oranlar iizerinde etkili oldugu

yoksa faiz oranlarinin mu1 CDS primleri lizerine etkili oldugunu bulmaktir.

Finans Diinyasinda 6nemli bir soru isareti olan bu konu yatirimcilarin, iilkelere veya
onlarin tahvillerine yatirim yaparlarken minimum Libor + CDS primi kadar getiri

beklemeleri sebebiyle 6nemlidir.
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Yapilan inceleme sonucunda yatirimcilar, CDS primleri arttifinda, faiz oranlar1 da
artacaktir beklentisiyle verecekleri borcun faizini talep etme ya da aslinda CDS
priminin yasanan faiz artirimi sonucunda ylikselecegi beklentisiyle oncelikle CDS
primine degil tahvil faizinin oranina bakarak talep edecekleri faizin miktarina karar

vermenin onemli bir segenek olacagini gorebileceklerdir.

Her iki segenekte de analiz sonucu, finans diinyasinda, analiz verilerinin baz alindig1
zaman dilimi incelendiginde Ozellikle kriz zamanlarinda yol gosterici nitelik

tastyacaktir

5.1. ANALIZ DATASI

Calismaya konu ekonometrik analizin datasi Yunanistan, irlanda ve Portekiz’in 5
yillik CDS primleri, bu iilkelerin 10 yillik tahvil faizleri ve bor¢ krizi i¢indeki bu
tilkelerin 10 yillik tahvil faiz oranlart ile Almanya’nin 10 yillik tahvil faiz oraninin

arasindaki fark olusturmaktadir.

Analiz verileri incelendiginde iilkelerin tahvil faiz oranlarindan ziyade bulO yillik
tahvil faiz oranlariin Almanya’nin 10 yillik tahvil faizlerinin oranindan farki daha
onemli bir veridir. Bu verinin énemli olmasinin sebebi Almanya faiz oranlarinin
Diinya, 6zellikle de Avrupa ve Euro Bolgesi tilkeleri i¢in gosterge niteliginde bir faiz
oranin, finans diinyasindaki deyimle benchmark olmasindandir. Verinin
kullanilmasindaki asil ama¢ Yunanistan, Irlanda ve Portekiz gibi borg krizi icindeki

tilkelerin faiz oranlarinin, bu iilkelerin finans piyasasi i¢indeki konumlarini net olarak
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belirleyemeyeceginden ikinci ve daha saglam bir finansal yapiya sahip olan iilkenin
faiz oraniyla karsilastirilarak genel ekonomik sistem igindeki yerini daha net olarak

gorebilmektir.

Analiz verisinin zaman dilimi olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan
finansal krizin Avrupa’da da hissedilmeye basladigi ve devam eden siiregte analize
konu 3 iilkenin de bor¢ krizine girdigi 2008 Temmuz ve 2010 Ocak ay1 arasindaki

periyot alinmustir.

Calismanin  Yunanistan analizi kisminda 21.07.2008’le 05.01.2011 tarihleri
arasindaki 610 giinliik, Irlanda analizi kisminda ayni tarihler arasindaki 619 giinliik
ve Portekiz analizi kisminda da yine ayni tarihler arasindaki 620 giinliik veriler baz

alinmustir.

5.2. ANALIZ YONTEMI

Analizlerde oncelikle CDS primleri iletahvil faizlerinin oraniyla ve yine CDS
primlerinin, Tahvil faiz oranlarinin Almanya tahvil faiz oranlar1 arasindaki fark ile
bir baglantisinin olup olmadig1 sirayla korelasyon analizleri yapilarak aciklanmaya

calisilacaktir.

Analizlerin ikinci kismini ise hangi verinin hangisini ne boyutta etkiledigini ve hangi
verinin etken hangisinin edilgen oldugunu bulmak ve ispatlamak i¢in karsilikli

dogrusal regresyon analizleri yapilacaktir.
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5.3. YUNANISTAN ANALIZLERI

Borg krizi i¢indeki Yunanistan’in tahvil faiz oranlar1 ve CDS primleri temel alinarak

korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir.

5.3.1. Yunanistan’m 5 Yillik CDS Primi ile 10 Yillik Tahvil Faiz
Oraninin Korelasyonu

Pearsoncorrelation of Greece 5Y CDS andGreece 10Y yield =
0,977

P-Value = 0,000

Yunanistan’in 21/07/2008 ile 05/01/2011 arasindaki 5 yillik CDS primleri ile ayni
tarihler arasindaki 10 yillik tahvil faizleri arasinda %97,7 korelasyon bulunmaktadir.
Iki degisken arasinda %97,7 dogrusal bir iliski vardir.

Sekilde goriildiigii gibi Yunanistan’in 5 yillik CDS primi ile 10 yillik tahvil

faizlerinin birbirlerine oldukga benzer, dogrusal sekilde yol almaktadir.
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Sekil 11: Yunanistan Syillik CDS primi - 10 yilhik tahvil faiz oram iliskisi

5.3.2. Yunanistan’in 5 Yillik CDS Primi ile 10 Yillik Tahvil Faizinin
Oran1 Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon esitligi;

Y=Bo+B1X

Greece 5Y CDS = - 462 + 123Greece 10Y yield

Bu regresyon analizine gére Yunanistan’in 10 yillik tahvil faizini %1 arttirdigimizda,

bu artisin CDS primini %1,23 yukar1 ¢ektigi anlasilmaktadir.

PredictorCoef SECoef T P

Constant -462,267 8,055 -57,39 0,000
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Greece 10Y yield 123,494 1,101 112,16 0,000

S = 68,8961 R-Sq = 95, 4%R-Sq(adj) = 95,4%

Regresyon analizimiz %95,4 oraninda kesindir.

Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 59711642 59711642 12579,67 0,000
ResidualError 608 2885980 4747

Total 609 62597622

5.3.3. Yunanistan’in 10 Yillik Tahvil Faizi ile 5 Yillik CDS Primi
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon esitligi;

Y = B, + BX

Greece 10Y yield = 3,89 + 0,00772Greece 5Y CDS

Regresyon analizimizi degiskenlerin yerlerini degistirip yaptigimizda yani
Yunanistan’in 5 yillik CDS priminin, 10 yillik tahvil faizi tizerine etkisini
aragtirdigimizda goriiyoruz ki; 5 yillik CDS primi %]l arttinldiginda tahvil

faizisadece %0,772 birim artmaktadir.

PredictorCoef SE Coef T P
Constant 3,88707 0,03451 112,65 0,000

Greece 5Y CDS 0,00772426 0,00006887 112,16 0,000

S = 0,544880 R-Sq = 95,4% R-Sq(adj) = 95,4%
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Regresyon analizimiz %95,4 oraninda kesindir.

Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 3734,8 3734,8 12579,67 0,000
ResidualError 608 180,5 0,3

Total 609 3915,3

5.3.4. Yunanistan’in 5 Yilik CDS Primi Ile 10 Yillik Tahvil Faiz
Oraninin, Almanya’nin 10 Yillik Tahvil Faiz Oraniyla Farki Arasindaki
Korelasyon

Pearsoncorrelation of Greece 5Y CDS and¥Yld of Gre-Yld of
Ger=0, 984

P-Value = 0,000

Yunanistan’in 21/07/2008 ile 05/01/2011 arasindaki 5 yillik CDS primleri ile ayn1
tarihler arasindaki 10 yillik tahvil faizinin Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi
arasindaki farkla arasinda %98,4 korelasyon bulunmaktadir. Iki degisken arasinda

%98.,4 dogrusal bir iliski vardir.

Grafikten de goriildiigii gibi; kirmiziyla gosterilen Yunanistan’in 5 yillik CDS primi
ve Yunan tahvili faiz oram ile Alman tahvili faiz oram1 arasindaki fark beraber

hareket etmektedir.
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Grafik 7: Yunanistan - Almanya Faiz Farki ve Yunanistan 5 Yilhk CDS primi
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Iki degisken arasindaki yakin iliski sekildeki ¢izgi etrafindaki yogunlasmalardan

anlasilabilmektedir.
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Sekil 12: Yunanistan - Almanya Faiz Farki ve Yunanistan 5 Yillik CDS primi

5.3.5. Yunanistan’in 5 Yillik CDS Primi Ile 10 Yilik Tahvil Faiz
Oraninin, Almanya’nin 10 Yillik Tahvil Faiz Oraniyla Farki Arasindaki
Regresyon Analizi

Regresyon esitligi;

Y = By + BiX

Greece 5Y CDS = - 15,1 + 108Y1d of Gre-Yld of Ger

58



Bu regresyon analizine gore Yunan 10 yillik tahvil faizi ve Alman 10 yillik tahvil

faizi arasindaki farki %1 arttirirsak bu artis, CDS primini %1,08 yukar1 ¢ekmektedir.

PredictorCoef SECoef T P

Constant -15,130 3,745 -4,04 0,000
Y1ld of Gre-Yld of Ger 108,176 0,795 136,07 0,000
S = 57,2150 R-Sq = 96, 8%&R-Sg(adj) = 96,8%

Regresyon analizimiz %96,8 oraninda kesindir.

Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 60607301 60607301 18514,22 0,000
ResidualError 608 1990321 3274

Total 609 62597622

5.3.6. Yunanistan’in10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin, Almanya’nin 10
Yillik Tahvil Faizi Oraniyla Farki ile Yunanistan’in 5 Yillik CDS Primi
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon Esitligi;

Y = By + BiX

Y1ld of Gre-Y1ld of Ger = 0,253 + 0,00895Greece 5Y CDS

Regresyon analizimizi degiskenlerin yerlerini degistirip yaptigimizda yani
Yunanistan’in 5 yillik CDS priminin, 10 yillik tahvil faizinin, Almanya’nin 10 yillik

tahvil faizi arasindaki farkin {izerine etkisini arastirdigimizda goriiyoruz ki; 5 yillik
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CDS primi %1 arttirlldiginda tahvil faizleri arasindaki fark sadece 90,895

artmaktadir.
PredictorCoef SE Coef T P
Constant 0,25310 0,03296 7,68 0,000

Greece 5Y CDS 0,00895028 0,00006578 136,07 0,000

S = 0,520431 R-Sq = 96,8% R-Sq(adj) = 96,8%

Regresyon analizimiz %96,8 oraninda kesindir.

Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 5014,5 5014,5 18514,22 0,000
ResidualError 608 164,7 0,3

Total 609 5179,2

Yukarida yapmis oldugumuz 2 adet korelasyon ve 4 adet regresyon analizine gore
Yunanistan’in 5 yilik CDS primleri ile 10 yillik tahvil faizi arasinda %97,7
Ulkelerin tahvillerinin faiz oranlari arasindaki fark ile de %98,4 korelasyon
bulunmaktadir.

Ayni degiskenlerin karsilikli regresyon analizleri yapildiginda CDS primindeki
artisin tahvil faizi lizerinde kayda deger bir etki yapmazken,tahvil faizlerindeki
%1’lik artisin CDS primini ciddi sekilde etkiledigi ispat edilmistir.

Yaptigimiz analizlerden Yunanistan 10 yillik tahvil faizi ile Almanya tahvil faizi
arasindaki farkla, 5 yillik Yunan CDS primi arasindaki etkilesimi inceledigimizde

yukaridaki analizimize benzer sekilde CDS primlerinin bu faiz fark: {izerinde 6nemli
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bir etki yapamadig1 fakat 10 yillik tahvil faizleri arasindaki farkin CDS primleri

tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

5.4. IRLANDA ANALIZLERI

Borg krizi i¢indeki Irlanda’nin tahvil faiz oranlar1 ve CDS primleri temel alinarak

korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir.

5.4.1. Irlanda’nin 5 Yillik CDS Primi ile 10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin
Korelasyonu

Pearsoncorrelation of Ireland 5Y CDS andIreland 10Y yield
= 0,915

P-Value = 0,000

Irlanda’nin 21/07/2008 ile 05/01/2011 arasindaki 5 yillik CDS primleri ile ayni
tarihler arasindaki 10 yillik tahvil faizleri arasinda %91,5 korelasyon bulunmaktadir.

Iki degisken arasinda %91,5 dogrusal bir iliski vardir.
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Grafik 8: irlanda - Almanya Faiz Farki ve Irlanda 5 Yilhk CDS primi

Sekilden anlasilacag gibi irlanda 5 yillik CDS primleri ile 10 yillik tahvil faizi

arasinda pozitif, dogrusal bir iliski vardir.
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Sekil 13: irlanda'min 5 Yilhk CDS Primi ile 10 Yilik Tahvil faizi Arasindaki
Tliski

5.4.2. Irlanda’nin 5 Yillik CDS Primi ile 10 Yillik Tahvil Faizinin Orani
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon Esitligi;

Y=BQ+B1X

Ireland 5Y CDS = - 400 + 116Ireland 10Y yield

Bu regresyon analizine gore Irlanda’nm 10 yillik tahvil faizini %1 arttirirsak bu

artisin CDS primini %]1,16 yukar1 ¢gekmektedir.

PredictorCoef SECoef T P

Constant -399, 95 11,35 -35,23 0,000
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Ireland 10Y yield 115,926 2,064 56,17 0,000

S = 55,6183 R-Sq = 83, 6UR-Sq(adj) = 83, 6%

Regresyon analizimiz %83,6 oraninda kesindir.

Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 9760853 9760853 3155,38 0,000
ResidualError 617 1908626 3093

Total 618 11669478

5.4.3. irlanda’nin 10 Yilik Tahvil Faizi ile 5 Yilik CDS Primi
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon Esitligi;

Y = B, + BX

Ireland 10Y yield = 3,77 + 0,00722 Ireland 5Y CDS

Regresyon analizimizi degiskenlerin yerlerini degistirip yaptigimizda yani Irlanda 5
yillik CDS priminin 10 yillik tahvil faizi {izerine etkisini arastirdigimizda goriiyoruz

ki; 5 yillik CDS primi %1 arttirildiginda tahvil faizi sadece %0,722 artmaktadir.

PredictorCoef SE Coef T P
Constant 3,76780 0,03388 111,21 0,000
Ireland 5Y CDS 0,0072153 0,0001284 56,17 0,000

S = 0,438787 R-Sq = 83, 69R-Sq(adj) = 83,6%

Regresyon analizimiz %83,6 oraninda kesindir.
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Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 607,52 607,52 3155,38 0,000
ResidualError 617 118,79 0,19

Total 618 726,31

5.4.4. Irlanda’nin 5 Yillik CDS Primi Ile 10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin,
Almanya’nin 10 Yillhik Tahvil Faiz Oraniyla Farki Arasindaki
Korelasyon

Pearsoncorrelation of Ireland 5Y CDS and¥Yld of Ire-Y1ld of
Ger = 0, 973

P-Value = 0,000

Irlanda’min 21/07/2008 ile 05/01/2011 arasindaki 5 yilik CDS primleri ile aym
tarihler arasindaki 10 yillik tahvil faizinin Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi

arasindaki farkla arasinda %97,3 korelasyon bulunmaktadir. Iki degisken arasinda

%97,3 dogrusal bir iligki vardir.
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Yillik Tahvil Faizi Arasindaki fliski

5.4.5. Irlanda’nin 5 Yillik CDS Primi {le 10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin,
Almanya’nin 10 Yillik Tahvil Faiz Oraniyla Farki Arasindaki Regresyon
Analizi

Regresyon Esitligi;

Y=BQ+B1X

Ireland 5Y CDS = 7,50 + 97,6Y1d of Ire-Yld of Ger

Bu regresyon analizine gore, irlanda 10 yillik tahvil faizi ve Alman 10 yillik tahvil

faizi arasindaki farki %1 arttirirsak bu artig CDS primini %0,976 arttirmaktadir.

PredictorCoef SECoef T P
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Constant 7,501 2,454 3,06 0,002
Yld of Ire-Y1ld of Ger 97,5739 0,9376 104,06 0,000

S = 31,9295 R-Sq = 94,6% R-Sq(adj) = 94,6%

Regresyon analizimiz %94,6 oraninda kesindir.

Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 11040451 11040451 10829,34 0,000
ResidualError 617 629028 1019

Total 618 11669478

5.4.6. irlanda’nin10 Yillik Tahvil Faiz Oraninm, Almanya’nin 10 Yillik
Tahvil Faizi Oramyla Farki ile Irlanda’min 5 Yilhik CDS Primi
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon esitligi;

Y=Bo+B1X

Yld of Ire-Y1ld of Ger = 0,0475 + 0,00970Ireland 5Y CDS

Regresyon analizimizi degiskenlerin yerlerini degistirip yaptigimizda yani Irlanda 5
yillik CDS priminin kendi 10 yillik tahvil faizi ve Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi
arasindaki farkin iizerine etkisini arastirdigimizda goriiyoruz ki; 5 yillik CDS primi

%] arttirildiginda tahvil faizleri arasindaki farkin oran1%0,970 artmaktadir.

PredictorCoef SECoef T P
Constant 0,04754 0,02458 1,93 0,054

Ireland 5Y CDS 0,00969620 0,00009318 104,06 0,000
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S = 0,318292 R-Sq = 94,6% R-Sq(adj) = 94,6%

Regresyon analizimiz %94,6 oraninda kesindir.

Varyans Analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 1097,1 1097,1 10829,34 0,000
ResidualError 617 62,5 0,1

Total 618 1159,6

Yukarida yapmis oldugumuz 2 adet korelasyon ve 4 adet regresyon analizlerine gore
Irlanda’nin 5 yillik CDS primleri ile 10 yillik tahvil faizi arasinda %91,5 korelasyon
bulunmaktadir.

Ayni degiskenlerin karsilikli regresyon analizleri yapildiginda CDS primindeki
artisin tahvil faizi lizerinde kayda deger bir etki yapmazken, tahvil faizlerindeki
%1°lik artisin CDS primini etkiledigi ispat edilmistir.

Yaptigimz analizlerden irlanda 10 yillik tahvil faizi ile Almanya tahvil faizi
arasindaki farkla, 5 yillik Irlanda CDS primi arasindaki etkilesimi inceledigimizde
aralarinda %97,3 oraninda korelasyon oldugu ve yukaridaki analizimize benzer
sekilde CDS primlerinin bu faiz farki {izerinde énemli bir etki yapamadig fakat 10
yillik tahvil faizleri arasindaki farkin CDS primleri iizerinde 6nemli bir etkisinin

oldugu goriilmektedir.
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5.5. PORTEKIiZ ANALIZLERI

Borg krizi igindeki Portekiz’in tahvil faiz oranlar1 ve CDS primleri temel alinarak

korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir.

5.5.1. Portekiz’in 5 Yillik CDS Primi ile 10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin
Korelasyonu

Pearsoncorrelation of Portugal 5Y CDS andPortugal 10Y
yield = 0,912

P-Value = 0,000

Portekiz’in 21/07/2008 ile 05/01/2011 arasindaki 5 yillik CDS primleri ile ayni

tarihler arasindaki 10 yillik tahvil faizleri arasinda %91,2 korelasyon bulunmaktadir.

Iki degisken arasinda %91,2 dogrusal bir iliski vardur.
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Sekil 15:Portekiz'in 5 yilhik CDS Primi ile 10 Yilhik Tahvil Faizi Arasindaki
Mliski

5.5.2. Portekiz’in 5 Yillik CDS Primi ile 10 Yillik Tahvil Faizinin Orani
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon esitligi;

Y=BQ+B1X

Portugal 5Y CDS = - 514 + 143Portugal 10Y yield

Bu regresyon analizine gore Portekiz’in 10 yillik tahvil faizini %1 arttirirsak bu artis

CDS primini %1,43 arttirmaktadir.

PredictorCoef SECoef T P

Constant -513,92 12,55 -40,95 0,000
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Portugal 10Y yield 143,041 2,594 55,15 0,000

S = 55,1932 R-Sq = 83, 1%R-Sq(adj) = 83,1%

Regresyon analizimiz %83,1 oraninda kesindir.

Varyans analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 9264984 9264984 3041,39 0,000
ResidualError 618 1882610 3046

Total 619 11147594

5.5.3. Portekiz’in 10 Yillikk Tahvil Faizi ile 5 Yilbilk CDS Primi
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon esitligi;

Y=Bo+B1X

Portugal 10Y yield = 3,79 + 0,00581 pPortugal 5Y CDS

Regresyon analizimizi degiskenlerin yerlerini degistirip yapti§imizda yani Portekiz 5
yillik CDS priminin 10 tahvil faizi lizerine etkisini aragtirdigimizda goriiyoruz ki; 5

yillik CDS primi %1 arttirildiginda tahvil faizi sadece %0,581 yiikselmektedir.

PredictorCoef SECoef T P
Constant 3,79040 0,02259 167,75 0,000
Portugal 5Y CDS 0,0058103 0,0001054 55,15 0, 000

S = 0,351768 R-Sq = 83, 1%R-Sq(adj) = 83,1%
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Regresyon analizimiz %83,1 oraninda kesindir.

Varyans analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 376,34 376,34 3041,39 0,000
ResidualError 618 76,47 0,12

Total 619 452,82

5.5.4. Portekiz’in 5 Yillik CDS Primi Ile 10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin,
Almanya’nin 10 Yillhik Tahvil Faiz Oraniyla Farki Arasindaki
Korelasyon

Pearsoncorrelation of Portugal 5Y CDS andYld of Por-Y1ld
of Ger = 0, 962

P-Value = 0,000

Portekiz’in 21/07/2008 ile 05/01/2011 arasindaki 5 yillik CDS primleri ile ayni
tarihler arasindaki 10 yillik tahvil faizinin, Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi
arasindaki farkla arasinda %96,2 korelasyon bulunmaktadir. Iki degisken arasinda

%96,2 dogrusal bir iliski vardir.
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Grafik 9:Portekiz - Almanya Faiz Farki ve Portekiz 5 Yilhik CDS primi

Grafikler de incelendigi zaman analiz sonuglarmi destekleyen goriintiiler ortaya
cikmaktadir. Teknik analiz incelendiginde CDS primleri ve tahvil faiz oranlar
arasindaki farkin yaklasik olarak ayni yonde hareket ettigi, ekonometrik grafik
incelendiginde de aralarindaki yakin korelasyonu dogrulayan, c¢izgi cevresinde
yogunlasan noktalarin varligin1 gorebilmekteyiz. Eger verilerimiz arasindaki
korelasyon bu kadar {ist diizeyde olmasaydi grafikte goriilen noktalar ¢izgiden uzak

ve daha daginik goriintii verirlerdi.
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Sekil 16: Portekiz 5 Yilik CDS Primi ile 10 Yilhik Tahvil Faizinin Almanya 10
Yillik Tahvil Faizi Arasindaki fliski

5.5.5. Portekiz’in 5 Yillik CDS Primi {le 10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin,

Almanya’nin 10 Yillik Tahvil Faiz Oraniyla Farki Arasindaki Regresyon
Analizi

Regresyon esitligi;

Y = Bo + B1X +€;

Portugal 5Y CDS = - 6,29 + 109Y1ld of Por-Yld of Ger

Bu regresyon analizine gore Portekiz 10 yillik tahvil faizi ve Alman 10 tahvil faizi
arasindaki % 1 birim arttirirsak bu artisin CDS primini % 1,09 yukart cektigi

anlagilmaktadir.
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PredictorCoef SECoef T P

Constant -6,285 2,482 -2,53 0,012
Yld of Por-Yld of Ger 108,597 1,246 87,16 0,000
S = 36,8391 R-Sg = 92, 5%R-Sg(adj) = 92,5%

Regresyon analizimiz %92,5 oraninda kesindir.

Varyans analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 10308894 10308894 7596,16 0,000
ResidualError 618 838700 1357

Total 619 11147594

5.5.6. Portekiz’in10 Yillik Tahvil Faiz Oraninin, Almanya’nin 10 Yillik
Tahvil Faizi Oramiyla Farki ile Portekiz’in 5 Yillikk CDS Primi
Arasindaki Regresyon Analizi

Regresyon esitligi;

Y = Bo + B1X +€;

Yld of Por-Yld of Ger = 0,174 + 0,00852Portugal 5Y CDS

Regresyon analizimizi degiskenlerin yerlerini degistirip yaptigimizda yani Portekiz 5
yillik CDS priminin 10 yillik tahvil faizi ve Almanya’nin 10 yillik tahvil faizi
arasindaki farkin iizerine etkisini arastirdigimizda goriiyoruz ki; 5 yillik CDS primi

% 1 arttirildiginda tahvil faizleri arasindaki fark % 0,852artmaktadir

PredictorCoef SECoef T P
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Constant 0,17383 0,02095 8,30 0,000
Portugal 5Y CDS 0,00851559 0,00009771 87,16 0,000

S = 0,326218 R-Sq = 92,5%-Sq(adj) = 92,5%

Regresyon analizimiz %92,5 oraninda kesindir.

Varyans analizi;

Source DF SS MS F P
Regression 1 808,37 808,37 7596,16 0,000
ResidualError 618 65,77 0,11

Total 619 874,14

Yukarida yapmis oldugumuz 2 adet korelasyon ve 4 adet regresyon analizlerine gore
Portekiz’in 5 yillik CDS primleri ile 10 yillik hazine bonosu faizi arasinda %91,2
korelasyon bulunmaktadir. Ayni degiskenlerin karsilikli regresyon analizleri
yapildiginda CDS primindeki artigin hazine bonosu faizi {izerinde kayda deger bir
etki yapmazken hazine bonosu faizlerindeki 1 birimlik artisin CDS primini etkiledigi
net olarak ispat edilmigtir.

Yaptigimiz analizlerden Portekiz 10 yillik hazine bonosu ile Almanya hazine bonosu
arasindaki farkla 5 yillik Portekiz CDS primi arasindaki etkilesimi inceledigimizde
aralarinda %96,2 oraninda korelasyon oldugu ve yukaridaki analizimize benzer
sekilde CDS primlerinin bu faiz farki {izerinde dnemli bir etki yapamadig: fakat 10
yillik hazine bonolar1 arasindaki farkin CDS primleri {izerinde énemli bir etkisinin

oldugu goriilmektedir.
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5.6. KORELASYON ANALIZLERININ SONUCLARI

Korelasyon analizleri sonuglar1 detaylariyla asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Korelasyon Analizi Sonuclar:

ULKELER S yilik CDS primi ve 10 5 yilik CDS primi ve 10 yilhik
yillik tahvil faizi iligkisi tahvil faizi farka iliskisi
YUNANISTAN %97,7 %98,4
IRLANDA %91,5 %97,3
PORTEKIZ %91,2 %96,2

5.7. REGRESYON ANALIZLERININ SONUCLARI

Regresyon analizleri sonuclari detaylariyla asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Regresyon Analizi Sonug¢lari

10 yilhk
10 yilhk 5 yulik CDS e
Sp);lillllllli( o(/jDIS tahvil faiz primi % 1 ti'l;l:lgi?liz
(1]
- orammm %1 | arttirthnca 10 o
ULKELER ar:ﬂ:’lilltg;a‘lill() arttirinca 5 yillik tahvil g;:‘tl:;ﬁicg’;
" aizinin yilik CDS faiz ilik CDS
desisimi priminin farklarinin y riminin
819 degisimi degisimi l()iegisimi
YUNANISTAN | %0,772 artar | %1,23 artar | %0,895 artar | %1,08 artar
IRLANDA %0,722 artar | %1,16 artar | %0,970 artar | %0,976 artar
PORTEKIZ %0,58 artar %1,43 artar | %0,852 artar | %1,09 artar
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ALTINCI BOLUM

SONUC

Hayatimizin her zaman ve yerinde kontrol edilmesi gereken ¢ok 6nemli bir faktor

olan risk, yonetilmesi de zorunlu ve emek gerektiren bir faktordiir.

Finans diinyasinda risk kelimesi zarar etmekle, tlirev piyasasinda ise kredi riski

kavramiyla bagdasmis vaziyettedir.

Kredi riski borg¢ veren tarafin, kreditdriin, borcunu eksik tahsil etmesi veya hig tahsil
edememesi riskiyken, bir yatirimer icin ise yatirnminin deger kaybetmesi veya

tamamen yok olmasidir.

Ekonomi ve finans diinyas1 1990’11 yillara kadar kredi riskini genel olarak menkul
kiymet rehini veya gayrimenkul ipotegi alarak diisiirme veya yok etme
egilimindeyken 1990’11 yillar sonrasi gelisimi hizlanan tiirev iriinler yoluyla

kendilerini koruma yoluna gitmislerdir.

Gilintimiizde kreditor veya yatirimel, tiirev araglar kullanarak tizerindeki kredi riskini,

krediye konu varlig1 tamamen veya kismen {igiincii bir kuruma devrederek, krediye
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konu varligin gelecekteki fiyati iizerine tezgah {istii piyasalardan kontrat satin alarak
veya da krediye konu varligin temerriit durumuna kars1 {i¢iincii bir tarafla s6zlesme
yaparak, elindeki varligi ¢ikarmak zorunda olmadan kredi riskini minimize

edebilmektedir.

Kredi riskini yonetme konusunda finans diinyas: yatirimcilara pek ¢ok segenek
sunmaktadir. Bu segeneklerden yatirimeilart temerriit durumuna karsi koruyan en

gelismis arag kredi temerriit takasi yani kisaca CDS’tir.

CDS temel olarak bor¢ veren tarafin, elindeki referans varligi tutarak, belirli
dénemsel primler karsiliginda, {igiincii tarafla yapmis oldugu bir takas sézlesmesidir.
Referans varlikta temerriit durumunun olmasi halinde ii¢lincii taraf yani koruma
saticisi, koruma alicisinin zararimi sézlesmede belirtilen kosullarda tazmin etmeye

mecburdur.

CDS’in kullanimi, referans varligi elinde tutan yatirnmciya koruma saglamakla
beraber CDS piyasasinin yiiksek likiditesi sebebiyle arbitraj kar1 elde etme imkani da
sunmaktadir. CDS piyasasinin trilyonlarca Amerikan Dolarlik hacmi, elinde CDS
sozlesmesine konu referans varligi bulundurmayan yatirimcilar igin spekiilatif ve
manipiilatif amacgli pozisyon alma kolaylig1 saglar.CDS’in sagladigi bu kolaylik da
biitiin Diinya’da uzman yatirimcilar ve fon yoneticileri tarafindan sonuna kadar

kullanilmaktadir.

CDS piyasasinin bu denli biiylimesinde enstriimanin sadece korunma amagh
kullanilmadigi, pek ¢ok finansal kesim tarafindan spekiilasyon amaciyla
kullanilmasinin rolii biiytiktiir. Asil varolus sebebine uygun kullanildiginda etkinligi

tartisilamayacak kadar onemli olan bu kredi tlirev enstriimani, amaci disinda da
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kullanildig1 i¢in pek c¢ok firma hatta iilke icin Oniine gegilemez bir zararin
tetikleyicisi olmaktadir. Son olarak Yunanistan’in iginde bulundugu ekonomik
bunalimin yeni hiikiimet tarafindan agiklanmasi sonrasinda Yunanistan tahvilleri i¢in
diizenlenmis CDSler faiz oranlari, déviz kurlari, makro ekonomik veriler gibi
indikatdrlerden bagimsiz olarak anormal tepkiler vermis ve yiiksek arbitraj imkani

saglamigtir.

Glinlimiiziin en tartigmali finansal enstriimanlarindan olan CDS’in Diinya
kamuoyuyla tanismasinin 2008 kiiresel finans krizi oldugunu séylemek pek de yanlis

olmayacaktir.

Diinya ekonomisine tam zarar1 net olarak belirlenemeyecek boyutta sonuglar doguran
bu kriz, kontrolsiiz biiyiiyen ABD finans kurumlar1 ve bu kurumlarin faaliyetlerini
denetlemekte basarisiz olan mekanizma sebebiyle patlak vermistir. Karlilig1 yiiksek
olan tiirev {irtinlerin kullanimini tesvik eden bu finans kurumlari CDS gibi tiriinleri
tesvik ederken yasanan iflaslar1 yok saydiklar1 ve yasanabilecek iflaslar1 da hesaba
katmadiklar1 aciktir. Bilangolarinda tasidiklart CDS sézlesmelerinin  hacimsel
blyiikliigli AIG gibi dev bir firmay1 batma noktasina getirmistir. Yasanan bu kriz
bile CDS piyasasinin istenildigi gibi diizenlemesini ve kontrol edilmesini

saglayamayacaktir, giiclii Diinya finans lobisi bu regiilasyonlara izin vermeyecektir.

Kriz sonucunda Diinya ekonomisinde giiven bunalimi bas gostermis, kredi kanallari
tikanmig ve yikict talep daralmalari yasanmistir. Krizin en yikici etkilerinin
gergeklestigi sOylenebilir fakat Diinya genelinde yasanan talep daralmasi iilke
ekonomilerini durgunluga itmis ve ge¢misi yillar Oncesine dayanan Diinya’nin
parlayan yildizlarindan Avrupa Birligi’nin Yunanistan, irlanda ve Portekiz gibi

tilkelerini tek baslarina altindan kalkamayacaklari borg kriziyle yiiz yiize birakmustir.
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Yaklagik 1 yili agkin siiredir borg kriziyle bogusan bu Avrupa iilkelerinin borglarini
O0deme kabiliyetleri halen yiiksek sesle tartisilmaktadir. Yapilan yardimlara ragmen
Yunanistan ve Irlanda’nin tahvil faizleri halen % 7 seviyesinin iizerindedir ve bu
seviyenin altina inecegine dair bir beklenti yoktur. Mart ay1 i¢erisinde, Yunanistan’in
IMF destekli almis oldugu kredi, faiz oraninin azaltilmasi yoluyla yapilandirilmaya
gidilse de ilerleyen siiregte bu borcu ve diger borglarini da 6deme giiciiniin olmadigi
ve olamayacagi mevcut ekonomik ve politik konjonktiir g6z Oniinde
bulunduruldugunda acik bir durumdur. Ayni durum Irlanda icin de gegerlidir.
Piyasalarda bu kaninin olugmasindaki en 6nemli sebep bu iilkelerin ekonomilerinde
stiriikleyici sektdrlerin olmamasi ve devlet yonetimlerinin almasi gereken dnlemleri
alamamalar1 ve uygulamasi gereken kat1 maliye politikalarin1 uygulamamalar1 veya

uygulayamamalaridir.

Mart 2011 itibariyle herhangi bir ekonomik destek talebi bulunmayan Portekiz’in de
IMF ve AB kurtarma fonundan yardim isteyecegi beklentisi mevcuttur. Yunanistan
ve Irlanda tahvil faiz oranlar1 % 7 seviyesinin iizerinde kesintisiz olarak 20 giin kadar
kaldiktan sonra daha fazla dayanamayarak yardim talebinde bulunmuslardir, Portekiz
tahvillerinin faiz oranlar ise 30 giinii askin sliredir % 7 seviyesinin iizerindedir ve
artan bir seyir izlemektedir. Portekiz’in i¢inde bulundugu ekonomik durum ve politik
kriz de g6z Oniinde bulunduruldugunda yakin donemde ekonomik yardim talebinde

bulunacagini beklemek ve dngdrmek dogru bir varsayim olacaktir.

Yatirimer ve kreditorlerin bir iilkeye borg verirlerken minimum getiri Libor + CDS
primi kadar getiri beklerler. Bu iilkelerin faiz oranlari1 ve CDS primleri %90
civarindaki korelasyonlariyla birbirlerini siirekli etkilemistir. Faiz oranlar1 CDS

primlerini arttirmis ve CDS primleri arttikca da faiz oranlar1 artmistir. Bu
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sebeplebor¢ krizindeki bu iilkelerin borg¢lanma maliyetlerinin artmasinin diger

degiskenlerden bagimsiz olarak bir sebebi daha ortaya ¢ikmustir.

Calismanin analiz boliimiinde Yunanistan, Irlanda ve Portekiz icin 10 yil vadeli
tahvil faiz oranlarnin, kendi 10 yillik tahvil faiz oranlarimin Diinya’da gosterge
niteligindeki faiz oranlarindan biri olan Almanya’nin 10 yil vadeli tahvillerinin faiz
oranlarindan farkinin 5 y1l vadeli CDS primleriyle korelasyon ve karsilikli regresyon

analizleri yapilmig, hangi gostergenin hangisini etkiledigi bulunmaya c¢aligiimistir.

Ug iilke igin, ii¢ farkli indikatdrle karsilikli yapilan toplam 6 adet korelasyon ve 12
adet regresyon analizinin verdigi sonuca gore; iilkelerin 10 yillik tahvil faiz oranlar
ile 5 yillik CDS primleri arasinda ve bu iilkelerin 10 yillik tahvil faiz oranlan ile
Almanya’nin 10 yillik tahvil faiz oranlar1 arasindaki farkin, 5 yilik CDS primleri

arasinda %95 civarinda korelasyon oldugu ispatlanmstir.

Regresyon analizi sonuglar1 da gostermistir ki 10 yillik tahvil faiz oranlar ve tahvil
faiz oranlar1 arasindaki fark CDS primleri tizerinde énemli derecede etkiliyken CDS
primlerinin bu oranlar iizerinde, tahmin edildigi ve kamuoyunda konusuldugu gibi,

oranlar1 degistirecek direkt etki yapamadigi ispatlanmgtir.

Analiz sonuglari dogrultusunda; ekonomi diinyasinda kreditdrler ve yatirimeilar
degerlendirmelerini yaparlarken, CDS primi ve tahvil faizi indikatdr olarak baz
alindiginda, oncelikle tahvillerin faiz oranlara bakip piyasanin gidisat: konusundaki
kararlarini verirlerse daha oncii bir gésterge oldugu i¢in zaman kazanacak ve arbitraj

imkanina kavusmus olacaklardir.

Ozellikle kriz dénemlerinde tahvil faizleri, CDS primleri iizerinde etkili oldugundan

ve uluslararas1 piyasalarda yatirimcilar Libor + CDS kadar minimum getiri
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beklediklerinden, para politikast yoneticileri faiz oranlarimi baski altinda tutarak,
diger degiskenlerin sabit veya etkisiz oldugu varsayimiyla, CDS primlerinin artma
olasiligin1 6nleme, dolayisiyla iilkelerinin bor¢lanma maliyetlerini mevcut piyasa
kosullarinda artmasin1 engelleyebilecek bir politika uygulama aracina erigsmis
olabileceklerdir.

Caligma, biitlin finans diinyasinin tartistignt CDS primlerinin, tahvil faizlerini
etkilemedigi, aksine tahvil faizlerinden etkilendigini ortaya koymasi sebebiyle dnem
arz etmektedir.

Tezin finans literatiiriine bir diger dnemli katkis1 da, 6zellikle kriz donemlerinde 10
yillik tahvil faizlerinin ve 10 yillik tahvil faiz oranlarinin, gosterge niteligindeki faiz
oranlarindan farkinin CDS primleri iizerinde direkt trading stratejisi uygulayabilecek
imkanlarin var oldugunu ortaya ¢ikarmasidir.

CDS’ler 6zellikle son 10 yilda oldugu gibi popiilaritesini koruyacak ve arttiracaktir,
Amerika Merkez Bankasi Eski Bagkant Alan Greenspan’in Mayis 2006°’da CDS i¢in
yaptig1 yorum durumu 6zetlemek i¢in yeterlidir; “CDS, finanstaki belki de en 6nemli

enstriimandir.” (“The CDS is probablythemostimportantinstrument in finance.”).
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