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Son 20 yilda finansal piyasalar ¢ok biiyiik gelismeler sergilemis, yeni finansal
tirtinler ve matematik teknikler, finansal uygulamalar ile biraraya getirilmistir. Yeni
nesil finansal iiriinler arasinda kredi tiirevleri 6n plana ¢ikmaktadir. Kredi tiirevleri
de kendi igerisinde cesitlenerek basta CDS ve CDO olmak iizere bir¢ok alt gruba
ayrilmistir. Kredi riskini tek basina ele alarak riskin transfer edilmesi suretiyle
azaltilmasini saglamak en temel amag olmakla birlikte, sunduklar1 kaldirag imkani bu
tirtinlere olan talebi daha da hizlandirmis, finansal piyasalarda yatirim bankalar1 ve
hedge fonlarin en gézde spekiilatif amagh yatirim araglar1 arasina girmislerdir. Hizla
biiyliyen kredi tiirev piyasasi basta sirket tahvilleri i¢in olusturulurken bir diger riskli
borglanict grubu olan gelismekte olan iilke risklerinin transferinde de 1997 Asya
Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nin ardindan 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Kredi
tirevleri ve oOzellikle CDS’lerin bu kadar 6n plana g¢ikmasi, CDS spreadlerini
dikkatle takip edilen bir gosterge haline getirmistir. Piyasanin biiyiikliigii ve katilimei
sayist bu piyasanin barindirdigi bilginin yatirnmeilar tarafindan dikkatle takibinin
gerekliligi sonucunu dogurmustur. Bu c¢aligmanin ilk asamasinda ¢ok degiskenli
GARCH - BEKK yontemi kullanilarak gelismekte olan {ilkeler i¢in CDS spreadleri
kullanilarak ve Tiirkiye esas alinarak bir iilkedeki kredi riskinin artmasinin diger tikre
risk primlerinde nasil bir tepki olusturdugu incelenmektedir. Ikinci asamada ise CDS
spreadlerinin bir baska kredi riski gostergesi olan Eurobond spreadlerinin Oniine
gecip geemedigi Vektor Hata Diizeltme Teknigi Kullanilarak incelenmektedir.
Bulgular Tiirkiye’nin gelismekte olan {ilkeler arasindaki yerini ortaya koymakta ve
CDS spreadlerinin artik Eurobond spreadlerinin Oniine gecerek yon verdigini

gostermektedir.
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ABSTRACT

In the last two decades financial systems have made tremendeous progress and new
financial instruments have launched by combining mathematical techniques and
financial applications. Among these financial instruments credit derivatives has been
the most attractive instrument. Additon to the main function of hedging credit risk,
leverage effect of credit derivatives draw attention of many investment banks and
hedge funds. First examples of credit derivatives were backed to corporate debts.
After the 1997 Asian Crises and the 1998 Russia Crises, first sovereign credit
derivatives has been issued. As the market for credit derivatives grew, CDS spreads
became one of the leading indicator of credit risk. Size of the market and investors
risk apetite brought about the necessity of carefully observing CDS market. In the
first part of this study, by using emerging market CDS spreads and essentially based
on Turkey, volatility spillover and contagion effect of credit risk between Turkey and
the other emerging markets are observed by applying Multivariate GARCH — BEKK
technique. In the secend part of the study information content of CDS spreads and
Eurobond spreads is observed. As a credit risk indicator which spread is the leader.
Results indicate informational importance Turkey among the other emerging markets
and interdependence between Turkey and other emerging markets. Finaly prove that

prove that CDS spread lead Eurobond spreads.
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ONSOZ

Kredi tiirevleri ortaya c¢ikali 10 yili askin bir siire gegmesine karsin 2000 sonrasi
donemde hizla popiilaritesi artmis, finansal piyasalarda en cok alinip satilan
tiriinlerden birisi haline gelmistir. Diger tiirev iirlinlerdeoldugu gibi esas amacin
maruz kalinan riskin azaltilmasi oldugu kredi tiirevleri, risk algilarinin ¢ok diisiik
kaldig1 buna karsin risk istahinin arttigi bir donemde yatirnmcilara yiliksek getiri
saglamislardir. Diger tiirev lirlinlerden farkli olarak sadece kredi riskini ayiran ve
bilangolardan veya portféyden uzaklastirilmasini saglayan bu fiiriinler, basta hedge
fonlar ve yatirnm bankalar1 olmak iizere yatirimcilarin en gozde yatirim araci haline

gelmistir.

Kredi tiirevlerinin ilk ornekleri menkul kiymetlestirmenin uzantisi olarak CDO’lar
seklinde olmustur. Ardindan CDS’ler gelistirilmistir. CDS’ler CDO’larin 6niine
gecerek yillik % 100’Un iizerinde biiylime gostererek en biiyilk kredi tiirevi

olmuslardir.

Basta ABD’de biiytik sirket tahvilleri i¢in olusturulan CDS s6zlesmeleri, 1997 Asya
Krizi ve 1998 Rusya krizinin ardindan gelismekte olan iilke tahvillerinin kredi

riskleri i¢inde yazilir hale gelmistir.

Geleneksel olarak bir iilkenin kredi riski iki yolla takip edilebilir. Ilki basta Moody’s,
S&P ve Fitch gibi 6nde gelen kredi derecelendirme sirketlerinin sagladigi kredi
notlaridir. Ikincisi ise iilkelerin ihrag ettigi Eurobond’larin getirileri ile ayn1 vadeli

ABD’tahvili faizi arasindaki farki gosteren Eurobond spreadleridir.

CDS piyasasiin gelisimiyle ticlincli bir kredi risk gostergesi saglanmistir. Bunlar
CDS spreadleridir. Aslinda CDS’in fiyat1 diyebilecegimiz CDS spreadleri koruma

satan tarafin katlandigi riskin bedelini ifade etmektedir.

Kredi tiirevlerinin 2007 — 2008 Finansal krizinde 6nmeli rolii vardir. ABD ve Avrupa
basta olmak iizere biiyiik yatirim bankalarinin ve hedge fonlarin portfoylerinde ¢cok
fazla bulunan bu iriinler kriz sirasinda ciddi zararlarin olusmasina hatta bazi
bankalarin iflas etmelerine neden olmuslardir. Calismanin bir boliimii bu konuya
ayrilmis ve finansal krizdeki rolleri ve bu iiriinlere iliskin aksakliklarin sonuglar

degerlendirilmistir.



Cogu gelismekte olan iilke 1980’lerin ardindan Brady plani g¢ercevesinde tahvil ihrag
etmek suretiyle, basta cari a¢ik ve kamu agiklarinin finansmani amaciyla kaynak
saglamaktadir. Alinan borglar cogu zaman ciddi boyutlardadir. Gelismekte ola¢n
tilkelerin ihrag ettigi Eurobond’lar portfoy yatirimcilarinin en gbézde yatirim araglar

arasindadir.

Gelismekte olan iilkeler benzer 6zellikler gdsterdiklerinden herhangi bir tanesinde
ortaya c¢ikan durum yayilma etkisiyle digerlerinede etki edebilmektedir. Arjantin
veya Rusya’nin  borcunu 6deyememesi Tiirkiye’nin de risk  primini
etkileyebilmektedir. Bu doktora tezinde incelenen durumlardan biriside Tiirkiye’de
meydana gelen bir durumunun diger iilkelerin risk primlerini nasil etkiledigi ve diger
ilkelerdeki gelismelerin Tiirkiye’nin kredi riskini nasil etkilediginin incelenmesidir.
Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler arasindaki zamanla degisen korelasyonlar
kullanilarak  risk  primlerinin  arasindaki  yayilma etkisinin = gdzlenmesi
amaclanmaktadir. Bu sekilde Tiirkiye’nin diger gelismekte olan {iilkeler arasindaki
yeri belirlenmekte ve Tiirkiye’nin Eurobondlarina yatirim yapan bir portfoy

yOneticisine yol gosterilemktedir.

Doktora tezinde incelenen bir diger konuda iki temel kredi riski gostergesi olan
Eurobond spreadleri ve CDS spreadleri arasinda digerine onciiliilk eden gostergenin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu sekilde portfdy yoneticilerinin iki gosterge arasindaki

farktan bagimsiz olarak hangisini referans almalar1 gerektigi belirlenmektedir.

Saygideger hocalarim Prof. Dr. Mehmet Siikrii Tekbas, Prof. Dr. Orhan Gdoker, Prof.
Dr. Mehmet Bolak, Prof. Dr. Ihsan Ersan ve Prof. Dr. Bur¢ Ulengin’e, arkadaslarim
Aysegiil Karabiyik ve Fatma Zeynep Kadioglu'na, calisma arkadaslarim ve aileme

destekleri i¢in ¢ok tesekkiir ederim.
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GIRIS

Tiirev iiriinler belli risk tiirlerinin iki veya daha fazla taraf arasinda etkin bir sekilde
transfer edilmesini saglamak amaciyla gelistirilmis finansal araclardir. Tiirev tirlinler
transfer edilen riskin tiiriine gore siniflandirildiginda; faiz orani riski (faiz orani
tiirevleri), kredi riski (kredi tlirevleri), doviz kuru riski (dovize dayali tiirevler), emtia
fiyat riski (emtia tiirevleri) ve hisse senedi fiyat riski (hisse senedi tiirevleri) seklinde
bir siniflandirma s6z konusudur. Kredi tiirevleri ise bir dayanak varlik veya iki taraf
arasindaki varliklarin kredi riskinin transfer edilmesi yoluyla riskten korunmak icin

gelistirilmislerdir.

Bircok portfoy yoneticisi, kredi riskine duyarli varliklar ile risksiz varliklar
arasindaki kredi risk primine (credit spread) oldukca duyarli portfdylere sahiptir.
Kredi tiirevleri de bu riski yonetmenin en etkin yollarindan biri olagelmistir. Kredi
tirevlerini kullanarak bir yonetici, ister kredi riskini iizerine alir, isterse maruz
oldugu kredi riskini azaltabilir. Diger taraftan, portfoyiliniin getirisini artirmak isteyen
bir yonetici ise kredi riskini artirmak amaciyla kredi tlirevlerini kullanabilir. Her iki
durumda da getiri ve kredi riskinin transfer edilmesi yoluyla yoneticilerin

performansini artirici bir finansal ara¢ s6z konusudur.

Kredi tiirevleri genel olarak Kredi Temerriit Swaplari (Credit Default Swaps), Varlik
Swaplart (Asset Swaps), Toplam Getiri Swaplari (Total Return Swaps), Kredi
Baglantili Bor¢ Senetleri (Credit Linked Notes), Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit
Spread Options) ve Kredi Spread Vadeli Islemleri (Credit Spread Futures)
kapsamaktadir. Bunlara ek olarak 6zellikte gelismekte olan ve yiiksek getiri saglayan
piyasalarda maruz kalinan riske karsi bankalar tarafindan gelistirilen endekse dayali
tiriinler de s6z konusudur. Bu kadar cesitlilige karsin piyasalarda en ¢ok kullanilan
kredi tiirev trlinii Kredi Temerriit Swapidir. Bu tiirevlerin birgok uygulama alani
vardir. Kredi Temerriit Swaplart (CDS) ve Kredi Baglantili Bor¢ Senetleri (CLN)
yapilandirilmis kredi tirtinlerinde kullanilmaktadir ve bu iirlinlerin esnekligi Sentetik
Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Sentetik CDO) ve diger melez iirlinlerin

biiylimesinde ve genis alanlarda uygulanmasinda yardimei olmustur.



Kredi tiirevleri, fonlanan ve fonlanmayan olmak iizere iki sinifta ele alinmaktadir.
Fonlanan bir kredi tiirevinde, -en tipik 6rnegi Credit Linked Notes (CLN)’dir- tahvil
alan bir yatirimer kredi korumasi satan taraftir ve korumayi alan tarafa bir 6n 6deme
yapmaktadir. Fonlanmayan kredi tiirevinde, “6rnegin CDS” koruma saticis1 koruma
alan tarafa bir 6n 6demede bulunmamaktadir. Fonlanan tiirde, koruma satan taraf
O0demeyi hemen islemin basinda yapmak zorundadir. Fonlamayan tiirde ise 6deme
ancak kredi riskine konu olaymn “kredi olay1 — credit event” gerceklesmesi halinde

yapilmaktadir.

Opsiyon ve vadeli iglemler gibi daha ¢ok bilinen tiirev {iriinlerden farkli olarak, kredi
tiirevleri simdilik sadece tezgah iistii piyasalarda islem gormektedir. Heniiz organize
bir piyasa olusmamistir ve aracilar vasitasiyla miizakeresi yapilarak alinip satilan
finansal sézlesmelerdir. Diger tiirev {iriinlerde de s6z konusu oldugu gibi, opsiyon,
swap ve forward seklinde de islem gorebilmektedir. Ancak vadeli islemlerin (futures)
yapisi geregi sadece organize piyasalarda islem gordiiglinden heniiz vadeli kredi

tiirev s6zlesmesi (CDS hari¢) bulunmamaktadir.

Ad1 gecen tiirevlere ek olarak, bazi bor¢ araglarina tiirev tarzi ozellikler de
kazandirilabilmektedir. Geri ¢agrilabilir tahviller, doniistiiriilebilir tahviller, ¢ift kurlu
tahviller ve emtia iliskili tahviller bazilaridir. Geri ¢agrilabilir tahviller bir faiz tiirevi,
doniistiiriilebilir tahviller hisse senedi tiirevi, ¢ift kurlu tahviller doviz kuru tiirevi ve
emtia iligkili tahvillerde emtia tiirevi Ozelligi tasiyabilmektedir. Tiirev iiriinler
karmagik 6deme sekilleri ortaya cikararak yeni borglanma araglari ¢ikarilmasini
mimkiin kilmaktadir. Bu tip bor¢lanma araglar1 orta vadeli tahvil formundadir ve

yapilandirilmis iiriinler olarak adlandirilmaktadir.

Kredi tlirevleri ayrica, 6demeleri referans varliga (referans yiikiimliiliik) baglantil,
ihraggr (referans kurulus) veya referans varlik ve/veya kuruluslardan olusan bir
sepetin kredi Ozellikleri ile iliskilendirilmis veya bu 6zelliklerden tiiretilmis borg
araglart gelistirilmesi icinde kullanilabilmektedir. CLN ve Sentetik CDO’lar en sik

rastlanilan 6rnekleridir.



Kredi Tiirevlerinin Finansal Piyasalarda Yeri ve Onemi

Kredi tiirevi piyasasi biinyesine yeni iiriinler ekleyerek hizla biiylimektedir.
Gelisimin ve yeniliklerin getirdigi ¢esitliligin finansal piyasalarin istikrar1 ve isleyisi
acisindan etkileri s6z konusudur. Genel olarak, riskin finansal piyasalar arasinda

daha etkin dagilmasi saglanir. Bu iki sekilde miimkiindiir.

Kredi tiirevleri ozellikle bankalarda daha etkin ve esnek risk yonetimi olanagi
sunarak, bireysel risklerin daha etkin dagilmasini ve devaminda bir ekonomideki

toplam riskin azalmasini saglarlar.

Kredi riskine karsi korunmak amaciyla tahvilin yapisi igerisine veya borg
sozlesmelerine ilave edilen ek kosullar koymak, varliga dayali menkul kiymetler ve
teminat mektuplar1 gibi bazi gelenksel yontemler mevcuttur. Ancak, kredi tiirevleri,
uzun vadede, bankalar ve finansal kuruluslarin tasidig: kredi riskinin daha ytiksek
getiri elde etmek isteyen yatirimcilara kaymasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmuistir.
Gelismis bir tahvil piyasanin oldugu bir durumda tahviller veya bor¢lanma senetleri
banka bor¢lanmasinin alternatifi olarak diisiiniilebilir. Halka arz edilen bir tahvil,
thracindan itibaren kredi notuna sahip oldugundan borglanan bir isletmenin kredi
riski, tahvil ihraci yoluyla bankalar ve banka harici yatirnmcilar tarafindan
paylasilmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda tahvil yoluyla bor¢lanma heniiz
gecerli degildir. Amerika’da ise 1980’lerde yatirim yapilamaz derecede diisiik kredi
notuna sahip bir isletmenin yegane fon kaynag ticari krediler olmasina karsin bu

krediler finansal piyasalarda alinip satilabilmektedir.

1990’1larin bas1 gesitli borglarin kredi riskinin banka portfoylerinden banka harici
yatirnmcilara transfer edildigi varliga dayali menkul kiymet piyasasinda hizli bir
biiyiimeye sahne olmustur. Sendikasyon kredileri de kredi riskinin benzer sekilde
dagitilmasina olanak saglamistir. Her iki 6rnekte de yatirimer kredi riskini {izerine
alabilmesi i¢in gerekli fonlamay1 saglamak zorundadir. Kredi tiirevlerinin ortaya
cikmasiyla birlikte, isteyen kredi riskini iizerine alabilmekte ancak 6demeyi sadece

kredi olayinin gerceklesmesi halinde yapmaktadir.

Kredi tiirev piyasasinin bu kadar hizli biliylimesi sadece risk transferine imkan

saglamasiyla iligkili degildir. Riskin daha etkin yonetilebilmesi agisindan



yatirimcilara bilgi saglamaktadir. Piyasalar genislik ve derinlik kazandikga,
katilimcilarin bilgisi bu tiirev araclarinin fiyatlarina yansimakta bir firmanin ya da

tilkenin kredi riski hakkinda 6nemli bilgiler igermektedirler.
Piyasa Katihmcilan
Kredi tiirev piyasasi islemlerinde ii¢ taraf s6z konusudur.

1. Koruma satin alanlar,

2. Koruma satanlar,

3. Araci kurumlar.

Koruma satin alanlar maruz kalinan kredi riskine karsi koruma talep eden taraftir. Bu
grup icerisinde agirlikli olarak ticari bankalar bulunmaktadir. Ayrica sigorta
sirketleri, yatirim fonlar1 ve diger kredi riskine maruz kuruluslarda portfoylerindeki
riski azaltmak amaciyla kredi tiirevlerinden yararlanabilmektedir. Koruma saticilari
ise mevcut portfoylerinin getirisini artirmak amacindadir. Bazen kredi riski igeren tek

tirtin bazen de birden ¢ok iiriiniin yer aldig1 sepetin riskini almaya ¢aligirlar.

Daha c¢ok yatinm bankalarinin olusturdugu aract grubunun esas gorevi son
kullanicilara likiditenin saglanmasidir. Arbitraj ve baska firsatlar arayarak kendi
adlarina islem yapmaktadirlar. Bazen kredi tiirev piyasasim1 kullanarak

yapilandirilmis tiriinler gelistirmektedirler.
Kredi Riski ve Yiiksek Getirili Tahvil Piyasasi

Sabit getirili bir bor¢lanma araci, yatirimer icin c¢esitli risklerden olusan bir risk
sepeti anlamina gelir. Bu riskler, faiz oranlarinin degisim riski (siire ve konveksite),
geri ¢cagirma riski (tahvil ihrag eden tarafin borcunu erken 6demesi), geri 6dememe
riski, kredi notunun diisme riski ve kredi spreadinin artma riskidir. Bir tahvilden elde
edilecek getirinin yukarida sayilan tiim riskleri karsilayabilecek seviyede olmasi
gerekir. Referans borcun kredi notuna ve katlanilan kredi riskine bagl olarak elde

edilen ek getiri tahvilin sagladig1 toplam getiri i¢erisinde 6nemli bir orana sahiptir.

Kredi riski yiliksek tahvillerde temerriit riski yiiksek olabilir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde 1971 - 2007 aras1 donemde yiiksek getiri saglayan tahvillerde
temerriidiin  gerceklesme orant % 0.15 (1981) ile % 12.79 (2002) arasinda



degismektedir'. Tiim dénemin genel ortalama degeri ise % 3.1 dir. Yiiksek getirili
tahvil piyasasinda temerriit oranini etkileyen ii¢ faktor s6z konusudur. Birincisi,
temerriit genelde tahvilin ihracini takip eden ii¢ yil icerisinde gergeklesmektedir. Bu
nedenle, tahvilin ihracindan itibaren gecen siire geri Odenmeme oranini
etkilemektedir ve “yaslandirma etkisi” (aging affect) olarak adlandirilmaktadir®.
Ikincisi, genel ekonominin durumudur. Ekonominin durgunluk yasadig1 veya
kiigiildiigii bir donemde firmalarin nakit yaratma giigleri azalacak ve bor¢ ddemeleri
i¢in nakit ayrrmakta zorluk yasayacaklardir. Ugiincii faktdr ise kurumun kredi
kalitesidir. Yaslandirma etkisi temerriit oranlarinin belirlenmesinde goreceli olarak
en kiiciik paya sahiptir’. Kredi tiirevleri, bu nedenlerle, yiiksek getirili tahvillere,
gayrimenkule veya diger kredi iligkili varliklara yatirim yapan yatirimcilarin ilgisini
cekmektedir. Temerriit 6nemli bir risk unsurudur ve kredi riskinin transferiyle

elimine edilebilmektedir.

Yatirim yapilamaz nitelikte kredi notuna sahip tahviller i¢in temerriit riski daha 6n
plandayken iken yatirim yapilabilir kredi notuna sahip tahviller i¢in kredi notunun
diisme riski daha onemlidir. S&P 2005 yilinda yatirim sinifi tahvillerde 272 kez not
degisimine gitmistir. Bunlardan, 231 tanesi asagi yonlii, 41 tanesi de yukar1 yonlii

gerceklesmistir”.
Kredi Riski ve Banka Kredileri

Yiiksek getirili tahvillerde oldugu gibi ticari kredilerde cesitli riskler icermektedir.
Faiz oranlarinin degisiminden kaynaklanan risk, bor¢lunun borcunu erken 6demesine
bagli risk, borcun geri 6denmemesi, kredi notunun diismesi ve kredi araliklarinin
acilmasina bagl riskler soz konusudur. Yine benzer sekilde, elde edilecek toplam
getiri tiim bu risklere katlanilabilecek derecede olmalidir. Ancak, bor¢ alanin kredi

notu banka borcunun faizinin belirlenmesinde temel degiskendir.

'Salomon Smith Barney Sirketi’nin 1971 — 2007 wyillar1 arasi istatistikleridir.  (Cevrimigi)
https://origin-www.glgroup.com/glgi-presentations/.../Ed%20Altman%20-%20Distressed %20
Debt%20-%201.24.08%20-%20NYC, 20 Mayis 2009

2Moody’s Investor Services, “Predicting Default Rates: A Forecasting Model For Moody's Issuer-
Based Default Rates” 1999, 5.9, (Cevrimigi) http:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=1020303, 21 Mayis 2009

A, s.11.

* “Global Relative Value”, Fixed Income Research, Lehman Brothers, Temmuz 2006, s. 135.




Gelismis finansal sistemlerin oldugu iilkelerde sirket kredi piyasasi, esas olarak
biiyiik ve orta 6lgekli isletmelere saglanan sendikasyon kredilerinden olugmaktadir.
Genelde LIBOR (London Interbank Offered Rate) esas alinarak belirlenen degisken
faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Firma borglari, tamamen yasal olarak belirlenmis
kosullara bagli “dondiiriilen krediler” (cari hesaplar - revolving credits) veya sabit
bor¢ amortismanit olan “taksitli krediler” olabilir. Taksitli krediler genelde diisiik
kredi notlu firmalar tarafindan kullanilmaktadir. Zira dondiiriilen krediler mali

problemleri olan sirketlerce son ¢are olarak kullanilmaktadir’.

Taksitli borglar, degisken faiz orani kullanildiginda periyodik olarak yeniden
fiyatlandirilir. Faiz oranlarinin dalgalanmasi sonucu ortaya c¢ikan piyasa riski

azaltilmakta ve kredi riski onplana ¢ikmaktadir.

1990’larin ortalarindan itibaren ticari bankacilik diizenlemelerinin gevsetilerek,
yiiksek getirili tahviller basta olmak iizere bankalarin iiriin yelpazelerini
genisletmelerine olanak verilmesi, banka borcu piyasasi ile yiiksek getirili tahvil
piyasasinin i¢ ige ge¢cmesine neden olmustur. Yatirim bankalari ve araci firmalar
borg ticareti ve sendikasyonlar i¢in ayri1 birimler kurmaya baslamistir. Geligsmeler iki
onemli sonucu ortaya c¢ikarmistir. (1) Ticari bor¢ pazarinda rekabet artarak borg
arayanlar i¢in daha uygun kredi kosullar1 saglanmis ve yatirimeilarin kredi korumasi
gerekliligi azalmistir. (2) Hem banka kredisi hem de yiiksek getirili tahvil
ozelliklerini saglayan melez finansal iirlinler ortaya ¢ikmis, ancak, yapilar1 geregi

kredi riskine oldukga duyarli hale gelmislerdir.

Yiiksek getirili tahviller gibi, banka borg¢lar1 da kredi notlarindaki degisimlere ve
kredi spreadlerinin ag¢ilmasina c¢ok duyarlidir. Bor¢lanma maliyetleri riskleri
yansitacak sekilde artirilabilir. Istatistikler temerriit ortaya c¢iktiginda banka
kredilerinin geri donme oranmin yiiksek getirili tahvillere oranla daha yiiksek
oldugunu gostermektedir’. Bunun en temel sebebi, borcun teminatlandirilmast ve

iflas halinde bor¢ verenlerin alacak tahsilatinda oncelikli hakka sahip olmasidir.

5 Mark .J.P. Anson, Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing, Hoboken, NJ,
USA: John Wiley & Sons, Incorporated, 2004, s. 10.

% Stephen Taub, “Defaulted Bank Loans Face Lower Recovery Rate”, CFO Magazine, 23 Eyliil
2008, (Cevrimigi) www.cfo.com/article.cfim/12287136/c_12285332, 04 Ocak 2009.




Yiiksek getirili tahvil piyasasinda da oldugu gibi kredi riskinden tamamen koruma
saglamasi1 ve dayanak varliklardan olusan yatirim pozisyonunun bagimsiz bir sekilde
yonetilmesine imkan vermesi kredi tiirevlerinin temel faydasidir. Kredi tiirevi
olmaksizin kredi riskini elimine etmenin yolu banka kredisinin satilarak bilancodan
cikarilmasi veya borglanma kosullarmin sikilastirilmasidir. Islem maliyetlerinin
varlig1, vergi meseleleri ve miisteri iligskileri nedeniyle bu yontemler riske karsi

korunmak veya getiri saglamak icin etkin yontemler olarak goriilmeyebilmektedir.
Kredi Riski ve Ulke Borclar

Kredi riski sadece i¢ finansal piyasalar i¢in s6z konusu degildir. Bir iilkenin ihrag¢
ettigi bor¢ araglarina yatirim yapilirken ¢ok dnemli bir risk tiirii olan politik riskin
dikkate alinmasi gerekir. Politik risk merkezi hiikiimetin bor¢larin1 6deme yetisine
sahip olmasina ragmen politik nedenlerden otiirii (ayaklanma, darbe, ticari

yaptirimlar) vadesi gelmis tilke borcunu 6dememe olasiligidir.

Bir iilkenin vergiler ve kamu kuruluglarinin gelirleri olmak tizere iki temel gelir
kaynag1 vardir.. Ekonomik sikintilarin yasandigi donemlerde genel ekonominin
durumuna paralel olarak kamu gelirleri de diisiis gdsterecektir. Issizligin artmasi, kisi
bas1 harcanabilir gelirin azalmasi ve kurumlar vergisinin azalmasi gibi nedenlerle
vergi gelirleri de azalacaktir. Ilgili iilkenin déviz kuru deger kaybedeceginden ithalat

diisecek ve giimriik vergisi gelirleri de azalacaktir.

Asya ve Rusya Krizleri bu duruma 6rnek gosterilebilir. 1986 — 1996 yillar arasi
donemde Dogu Asya’nin gelismekte olan ekonomikleri Hong — Kong, Tayvan, Kore
ve Singapur ortalama yillik % 8 biiylimekte ve bu iilkelerin tahvillerine yatirim
yapan bir yatirimci ortalama % 14 getiri elde edebilmekteydi. Ancak Asya krizi
gosterdi ki, gelismekte olan {ilkeler yatirimcilara ciddi zararlar yasatabilmektedir.
1997 Ekim ayinda 172 olan JP Morgan Emerging Market Bond Endeksi (EMBI)
endeksi Kasim ayina kadar 144’e gerilemistir. Bu da tahvillerin degerinin yaklasik %
16 deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Akabinde, {lilkelerin kredi degerliligin
tekrar yiikselmesine karsin, Agustos 1998°te, Rusya borg erteleme (moratoryum) ilan
etmis ve gelismekte olan tahvil piyasalarinda ciddi bir sorun ortaya c¢ikmustir.

Agustos 1998’de Rusya ekonomisi ¢okmiis ve tahvil risk primi 5300 bps’e kadar



yiikselmistir. Kredi risk priminin bu kadar yiikselmesi basta bankalar olmak {izere

yatirimetlarin milyarlarca dolar kaybetmesine neden olmustur’.

Diger bir 6rnek de 2007 — 2008 finansal krizidir. Asagida sekilde JP Morgan EMBI
gosterilmektedir. Kiiresel beklentiler ve diisiik risk algilart nedeniyle 2007 yil1 basina
kadar siirekli artan tahvil fiyatlari, 2007 ve 2008’in ilk yarisinda yatay seyir
gostermis ancak Lehman Brothers’in iflasinin ardindan keskin bir diisiis yasanmustir.
Bu donemde sirket tahvilleriyle birlikte {ilke tahvillerinde de sert kayiplar
olusmustur. Gelismekte olan iilke sinifinda degerlendirilen ve goreceli olarak yiiksek
A3® kredi notuna sahip Macaristan ve Polonya gibi Dogu Avrupa iilkeleri ve Aa2

kredi notuna sahip izlanda ciddi sikintilar yasamustir.
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Sekil: JP-Morgan Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksleri (EMBI) (Ocak
2005 / Ocak - 2009)

Finansal piyasalarin bu denli biiylimesi, gelismesi, piyasalara hem bireysel hem de

kurumsal katilimin artmasi risk yonetimini ister istemez zorunlu hale getirmistir. Bu

7 Johanna Lukkarilla, “Comparison Between Asian, Russian and Turkish Financial Crisis”, Bank of
Finland Discussion Paper, No. 3/2003. (Cevrimici)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=438460, 30 Mart 2007

¥ Moody’s skalasindan almmustir.




calismanin konusu olan kredi tiirevleri de bu zorunlulugun bir sonucu olarak
1990’larn ikinci yarisindan itibaren finansal piyasalarin en etkili ve dikkatle takip
edilen araglarindan birisi haline gelmis ve kendi igerisinde degisik kullanim

amaglaria gore cesitlenmistir.

Risk yonetimi agisindan makul bir finansal enstriiman olarak diistiniilebilecek kredi
tiirevleri ¢esitli sebeplerle finansal krizin sebebi olarak da algilanmiglardir. Doktora
tez calismasinda finansal piyasalarda etkisi bu denli artan kredi tiirevleri ¢cok yonlii
olarak incelenmekte ozellikle gelismekte olan iilke CDS spreadlerinin 2004 sonrasi
donemde yatirimcilara sundugu bilgi Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler esas

alinarak degerlendirilmektedir.

Calisma, alt1 boliim seklinde tasarlanmustir. Birinci boliimde kredi tiirevlerinin
oncesinde risk yonetimi ilkeleri ve oOzellikle kredi riskinin tanimi {izerinde
durulmaktadir. Okuyucuya kredi riskinin olusumundan hareketle korunma

yontemleri ve kredi tiirevlerine neden ihtiya¢ duyuldugu aktarilmak istenmektedir.

Ikinci boliimde genellestirme yapilarak kredi riski modelleme ilkeleri ele
alinmaktadir. Kredi riskinin 6zellikle yapisal modeller ve indirgenmis bicimli
modellerle Olciilmesi aktarilarak, temerriidiin nasil sayisallagtirildigr {izerine

okuyucunun bilgi sahibi olmas1 amaglanmistir.

Ucgiincii béliimde, ilk iki boliimde sunulan bilgiler 1s181inda, kredi tiirevlerinin calisma
prensipleri, tiirleri ve uygulamalar1 aktarilmaktadir. Ozellikle en temel iki kredi
tiirevi ¢esidi CDS ve CDO’lar genis sekilde incelenmekte, farkliliklar1 ve kullanim

amaglar1 anlatilmaktadir.

Dérdiincii boliimde, hem akademik literatlir hem de uygulama i¢in bir bilinmez olan
kredi tiirevlerinin ikinci boliimde ele alinan kredi riski modellemesi 1s181inda

fiyatlanmasi, piyasa uygulamalar esliginde sunulmaktadir.

Besinci boliimde, 2007°de ABD Mortgage krizi ile baglayan ve tezin kaleme alindigi
donemde hala etkileri siiren kiiresel finans krizinde kredi tiirevlerinin rolii
anlatilmaktadir. Ozellikle, CDS ve CDO piyasalarinda aksakliklar, denetim ve
diizenlemenin olmadig1 finansal piyasalarda piyasa katilimcilarinin yiiksek kar

beklentileriyle nasil bir zarara neden olduklar1 genis bir sekilde aktarilmaktadir.



Altinc1 béliimde arastirma kismini kapsamaktadir. ilk asamada kredi tiirevleri
lizerine yapilan ampirik ¢aligmalar derlenerek literatiir taramasi yapilmis ve tezin
literatiire katkisinin goriilmesi amaglanmistir. Doktora tezinin arastirma kisminda iki
ama¢ benimsenmistir. Birincisi, gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin kredi
riskinin diger gelismekte olan {ilkelerin kredi riskleri ile etkilesiminin ortaya
konularak, Tiirkiye’de veya diger gelismekte olan {ilkelerde kredi riskini artiran veya
azaltan gelismelerin, Tirkiye ile diger iilkeler agisindan 6nemi irdelenmektedir.
Calismaya dahil edilen {lkelerdeki bir gelismenin Tiirkiye’nin piyasalarda
yatimcilarin kredi riski algilarin1 nasil etkiledigi cesitli ekonometrik analizler

yardimiyla ortaya ¢ikarilmakta yatimcilara yol gosterilmektedir.

Ikinci amag ise, piyasalarda ayn1 amaca yonelik ele alman Eurobond spreadleri ile
CDS spreadleri arasindaki etkilesimin ortaya konulmasidir. Normal kosullar altinda
Eurobond spreadleri ile CDS spreadlerinin birbirlerine esit ve birlikte hareket
etmeleri gerekliligi varsayimindan hareketle ekonometrik teknikler aracilifiyla uzun
donemde bu iki gostergenin birlikte hareket ettigi gosterilmis ancak kisa vadede
sapmalara karsin dengeye doniiste hangi gostergenin digerine Onderlik yaptigi
arastirilmistir. Sonuglar, Eurobond piyasasinin mi1 yoksa CDS piyasasinin m1 daha

etkin oldugu hakkinda bilgiler sunmaktadir.

10



1. KREDI RISKi

Kredi glinlimiiz ekonomileri i¢in temel bir kavramdir. Kredi, bir kisi veya isletmenin
fon ihtiyacini1 karsilamak amaciyla bir baska kisinin veya kurumun parasini bir iicret
kargilig1 kullanmasidir. Modern toplumlar, kredinin bir seye bugiinden sahip olma
veya yatirim yapma imkani1 sunmasi, fakat 6demenin gelecekte yapilmasina imkan

. . . < 9
vermesi nedeniyle bu kavram iizerine yogunlagsmislardir’.

Finansal kurumlar, finansal sistemin temel unsurlari olarak, fon ihtiyaci igerisinde
olanlara kredi vererek verilen kredilerin riskini tasirlar. Bu dogrudan kredi verme
veya Ozel sektor veya devlet tahvili satin alma seklinde olabilir. Ancak, alinan
borcun bir bedeli vardir. Sonugta, bir yatirimi bugilinden yapabilme veya bir mala
bugiinden sahip olma imkanina kavusurken, yatirim i¢in gereken ddeme veya malin

bedeli ileri bir tarihte 6denmektedir.

Borcun geri 6denmemesi, temerriide diisme (default) olarak adlandirilmaktadir.
Bireyler, isletmeler ve hiikiimetler gibi tiim bor¢ kullananlarin karsilasabilecegi bir
durumdur ve “kredi olayr” (credit event) olarak tanimlanan'® degisik sekillerde

ortaya ¢ikabilir. Bu durumlar;

1. Bir sirket veya kurulusun borclarini ddeyemez duruma diiserek tasfiye

edilmesi veya iflas etmesi,
2. Ongoriilen siire igerisinde ddemenin gerceklestirilememesi,

3. Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen kredi

notunun diisiliriilmesi,

4. Birlesme sonrasi, yeni olusan ortakligin finansal olarak ilk halinden daha

zayif olmasi,

5. Hiikiimet eylemleri ve piyasa aksakliklari kredi olay1 olabilir'".

? George Chacko, Anders Sjoman, Hideto Motohashi ve Vincent Dessain, Credit Derivatives: A
Primer on Credit Risk, Modeling and Instruments, Wharton School Publishing, 2006, 0-13-
146744-1 s.9.

"9 Uluslararas1 Swap ve Tirev Uriinler Birligi’nin (ISDA) 1999 yilinda yaptigi tanimlardan
derlenmistir.

" Bir iilke iflas etmemesine karsin, politik nedenlerden dolayi kendi istegiyle temerriide diisebilirken
(Arjantin 2002), firmalarda isteyerek borcun 6denmemesi s6z konusu degildir.
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Bir firma iflasini ilan ederse ve vadesi gelmis borglari i¢in temerriide diiserse, tasfiye
stireci igerisinde firmanin varliklari, finansal varlik olarak saklanabilecek sekilde bir
araya toplanir. S0z konusu varliklarla ne kadar borcun odenebildigi “karsilama
orani” (recovery rate) ile ifade edilir. Tiim borglar alacaklinin 6nceligine gore
siralanir. Bor¢ verenlerin, hisse senetlerinin borca oranla yiiksek riske karsilik
yiiksek getiri saglamasi nedeniyle hissedarlara dnceligi s6z konusudur. Tedarikgilere
olan borglar ilk 6nce 6denmekte ve en sonunda artan kisim sirket ortaklarina
aktariimaktadir'>. Kredi riski, bor¢lu tarafin yasadigi bir kredi olayindan sonra borg

verenin maruz kalabilecegi kayip riskidir.

Yukarida da aciklandigi iizere bireyler, firmalar ve iilkeler olmak iizere bir¢ok borglu
grubu ve bu borglularin ¢ok fazla cesitte yiikiimliiligi (tiiketici kredilerinden
finansal tiirev islemlerine kadar) s6z konusudur ve kredi bir¢ok sekil alabilir. Ortak

nokta ise tasidiklar1 temerriit riskidir.
1.1. Kredi Riskinin Cesitleri
Ug cesit kredi riski soz konusudur'?.

1. Kredi temerriit riski (Credit Default Risk): Bor¢ sahibinin, vadesinde borcun

faizini ve/veya anaparasini 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskidir.

2. Kredi prim riski (Credit Spread Risk): Kredi spreadinin artmasina bagli olarak

zarara maruz kalma riskidir.

3. Kredi notunun diisme riski (Downgrade Risk): Bor¢ sahibinin kredi notunun

diismesi ve buna bagli olarak kredi araliginin artma riskidir.
1.1.1. Kredinin Geri Odenmeme Riski (Credit Default Risk)

Kredinin geri 6denmeme riskini agiklamadan once kredi derecelendirmesinden ve

kredi derecelendirmesini etkileyen faktorlerden kisaca bahsetmek gerekir.

1.1.1.1. Kredi Derecelendirmesi
Bir ihrag¢ i¢in hazirlanan rehber ile yatirimcilar ihraci yapan kurulus hakkinda bilgi

sahibi olarak, ihra¢ gergceklesmeden once kredi analizi yapabilme imkanina sahip

12 Ace,s. 9.
13 Anson, a.g.e, s.23.
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olurlar. Kredi analizleri zaman alict islemlerdir ve uzman bilgisi gerektirmektedir.
Yatirimcilar genel olarak kredinin temerriit riskini tayin ederken ihraci yapan

kurulusun bilinirligine ve kredi notlarina bakarlar.

Isim bilinirligi, yatinmcinin borg ihra¢ eden kurulusun iyi ismine ve iiniine baglh
olarak iyi veya yeterli bir finansal duruma haiz oldugunu ya da borcun faizini ve
anaparasini O0deyebilecek durumda oldugunu diisiinmesiyle ilgilidir. Bir yatirimci
Microsoft, British Petroleum veya ABD ve Ingiltere hakkinda bdyle bir diisiinceye
sahip olabilir fakat Barings'* bankasinin iflas etmesi ve birkag biiyiik iflas olaymnin

ardindan béyle bir diisiincenin dogru olmayabilecegi dikkate alinmalidir'’.

Bir kredi notu, bazi bor¢ yatirim araglarina yatirnm yapmaya baglh olarak
karsilasilabilecek temerriit riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslarinin
goriigiinii ifade etmektedir. Uzun vadeli bor¢ yiikiimliiliikleri i¢in kredi notu,
temerriit olasiliginin  ve temerriit gergeklestiginde karsilagilabilecek kaybin
biiyiikliigiiniin  ileriye donlik olarak tayin edilmesidir. Kisa vadeli borg

yitkiimliiliikleri i¢in ise, sadece temerriit olasiliginin gelecege yonelik tayinidir'.

Kredi notlari, “kredi derecelendirme kuruluslar1” (Rating Agencies) olarak
adlandirilan uzman kuruluslar tarafindan belirlenmektedir. Onde gelenleri, ABD
kokenli Moody’s Investors Service, Standard&Poor’s Corporation, Fitch Ratings ve
Dan&Bradstreet firmalaridir. Talebe bagli olarak, kredi derecelendirme kuruluslar
thra¢ edilecek borca iliskin kredi notu tayin ederler. Kredi derecelendirme talebi
borcu ihra¢ eden firma tarafindan yapilmaktadir. Kredi derecelendirmesi
yatirimcilarin bilgilendirilmesi i¢in yapiliyor olsa da maliyetine borcu ihra¢ eden
taraf katlanmaktadir. Thrac1 yapan kurulus kredi derecelendirmesi istemek zorunda
olmasa da, yaptirmadigi takdirde yatirnmcilar o tahvillere yatirim yapmaktan

kaginabilir.

1995 yilinda tiirev piyasalarinda yapilan bir islem sonucunda Barings bankasi 1 milyar $ kaybetmis
ve iflas etmistir.

15 Anson, a.g.e, s.24.

"“Hsien-hsing Liao, Tsung-kang Chen ve Tong-Li Chou, “Multi-period Corporate Short-term Credit
Risk Assessment - A State-Dependent Stochastic Liquidity Balance Model” SSRN, (June 2005).
(Cevrimigi) http://ssrn.com/abstract=758245
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Kredi derecelendirmesi borg¢ ihra¢ eden tarafin kredi analizini icerse de, sadece belli
bir bor¢ ihracina uygulanmaktadir. Yani, kredi derecelendirmesi kurulusa degil,
kurulusun ihrag ettigi veya etmeyi diisiindligli bor¢ araclarina yapilmaktadir. Ama
genel olarak, ihra¢ edilecek veya edilmesi planlanan bor¢ i¢in belirlenen kredi

degerliligi ihra¢ eden kurum i¢in de yorumlanir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin not skalalar1 benzer gosterimler kullanmaktadir.
Asagida tablo 1.1 kisa ve uzun vadeli bor¢lar i¢in kredi derecelendirme
kuruluslarinin  kullandigi not skalalarin1 gostermektedir. Tim derecelendirme
sistemlerinde yliksek derece (high grade) diisiik kredi riski veya gelecek
O0demelerinin yiiksek ihtimalle gerceklesecegini gostermektedir. AAA veya Aaa
seklinde gosterilen kredi notu “prime”, AA veya Aa seklinde gosterilen kredi notu
yiiksek kalite, A ile gosterilen yiiksek orta derece, BBB veya Bbb olarak gdsterilen
kredi derecesi orta derece ve daha diisiik derecelerle ifade edilen notlar spekiilatif

olarak ifade edilmektedir.

En st dort kredi derecesinden birisine sahip olan tahvil yatirim siifi tahvil
(investment grade bond), bu dort derecenin altinda bir dereceye sahip tahvil ise
yatirim sinift olmayan (noninvestment grade bond) veya daha sik kullanilan adiyla
yiiksek getirili tahviller veya junk bond olarak gosterilmektedir. Bu sekilde tahvil

piyasasi yatirim yapilabilir ve yapilamaz seklinde ikiye ayrilmaktadir.

1.1.1.1.1. Firma Tahvillerinin Derecelendirilmesinde Dikkat Edilen Noktalar
Firma tahvillerinin degerlendirilmesinde kredi derecelendirme kuruluslari firmanin
karakteri, kapasitesi, teminatlar1 ve sozlesmeleri olmak tizere dort baslik altinda ele

almaktadir.
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Tablo 1.1: Uzun Vadeli Tahvil Derecelendirme Sistemleri ve Sembolleri

Fitch  Moody's S&P  Ozet Tamim
Yatirum Dereceleri
AAA Aaa AAA Olabilecek en diisiik risk,
Borglanici bir iilke ise risksiz (default free)

AA+ Aal AA+

AA Aa2 AA Yiiksek derece, yiiksek kalite
AA- Aa3 AA-

A+ Al A+

A A2 A Ust orta derece

A- A3 A-

BBB+ Baal BBB+

BBB Baa2 BBB Diisiik orta derece

BBB- Baa3 BBB-

Spekiilatif Dereceler

BB+ Bal BB+

BB Ba2 BB Diisiik derece, spekiilatif
BB- Ba3 BB-

B+ B1

B B B Yiiksek spekiilasyon

B- B3

Onemli Risk icermekte veya temerriide diismiis

CCC+ CCC+
CCC Caa CCC Yiiksek risk
CcC Ca CcC Neredeyse temerriide diismiis, cok spekiilatif
C C C Oldukga spekiilatif
CI Gelir tahvilleri - Faiz 6denmiyor
DDD
DD Geri 6denmeme gergeklesmis (default)
D D

Kaynak: Norbert Gaillard “Fitch, Moody’s and S&P’s Sovereign Ratings and EMBI Global Spreads:
Lessons from 1993-2007” International Research Journal of Finance and Economics ISSN 1450-
2887, Issue 26, 2009, (Cevrimigi) http://www.eurojournals.com/irjfe_26_04.pdf 29 Mayis 2008.

Karakter ile belirtilmek istenen, firma yonetiminin ahlaki taninmighg: oldugu kadar,
firma yetkinlikleri, yonetim kurulunun geg¢mis faaliyetleri, yonetim kadrosu ve
bor¢lanilarak elde edilen kaynaklari kullanmakta ve geri 6demede yetkili

yoneticilerin faaliyet gecmisleridir. Kapasite ile belirtilmek istenen, firmanin
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yiikkiimliiliiklerini 6deyebilme kapasitesidir. Teminat, sadece borcu teminat altina
alan rehindeki mallar degil ayrica firmanin kontroliinde olan diger varliklarin kalitesi
ve miktarmin da dnemini gosterir. Her iki durumda da teminat bor¢ verene ve alana
ek destek saglamaktadir. Sonugta varliklar hem iyi donemlerde hem de kot
donemlerde bor¢larin 6denmesi i¢in gerekli nakit akisini saglayan unsurlardir. En son
olarak dikkat edilen kistas, bor¢clanma soOzlesmesinde belirtilen kosullar ve
durumlardir. Sozlesme ile firmanin faaliyetlerinin yOnetimini ve finansal
yiikiimliiliiklerini hangi sinirlar dahilinde gerceklestirecegini belirlenmektedir. Bir

anlamda yoOnetimin keyfi davraniglar1 engellenmektedir.

Karakter analizi yonetim kalitesinin analizini kapsamaktadir. Her ne kadar
sayisallagtirmak gii¢c olsa da, ihragginin kredi degerliligini destekleyen en 6nemli
etkenlerden birisidir. Beklenmeyen bir durum gergeklestiginde firmanin en az zararla
ilerlemesini  ve performansinin  artmasini  firma ydnetiminin  yetenekleri

saglayacaktir'’.

Yonetim kalitesinin degerlendirilmesinde analistler yonetim tarafindan belirlenen
isletme stratejileri ve politikalarini incelemektedir. Stratejik yonlendirme, finansal

felsefe, tutuculuk, kontrol sistemleri ele alinan alt kistaslardan birkagidir.

Bor¢ ihra¢ eden firmanin 6deme giiciiniin tayin edilmesi i¢in finansal tablolarin
analizi yapilmaktadir. Bununla birlikte, endiistriyel trendler, diizenleyici kuruluslar
ve cevre, temel faaliyet alani ve rekabet, finansal durum ve fon kaynaklari, firma

yapist gibi faktorler ele alinmaktadir'®,

Endistriyel egilimler ele alinirken, kredi derecelendirme kurulusu, firmanin
ekonomik dongiilere olan duyarliligi, firmanin faaliyet gosterdigi sektore giris
engelleri ve firmanin maruz kaldig teknolojik degisimlere uyum giicii gibi kriterlere

bakmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglari isletmenin kapasitesini degerlendirirken, sirketin ek
kaynak bulmada ne kadar zorlandig1 ve mevcut kredi olanaklarini ele almaktadir. Bu

kredi olanaklari igerisinde en iyisi, s6zlesmeler ile garantiye alinmis ve borg¢ verenin

"7 “Industrial Company Rating Methodology”, Moody’s mvestor Service: Global Credit Research
July 1998, s. 6.
18 Ace.,s.3.
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sozlesmeden  kaynaklanan  ylktmliliiklerini  yani  fon  kullandirmay1
engelleyemeyecegi durumlardir. Kredi derecelendirme kurulusu diger taraftan borg

veren bankay1 veya kurumu da incelemektedir.

Sozlesmeler daha once de belirtildigi gibi borg¢lanicinin faaliyetlerini kisitlayan
hiikiimler igermektedir. Olumlu sézlesmeler, bor¢lunun belirtilen hiikiimlerin tam
olarak yapilmasi konusunda taahhiitleri igerir. Olumsuz sézlesmeler ise genelde borg
alan ve veren arasinda yapilan miizakereler ile sekillendirilir. Borg¢ alan taraf en az

sekilde kisit isterken, bor¢ veren miimkiin oldugunca kisitlayici hareket edecektir.
1.1.1.1.2. Ulke Bor¢larinin Degerlendirilmesinde Dikkat Edilen Noktalar

ABD’nin iilke borglar1 herhangi bir kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
derecelendirmeye tabi tutulmazken, diger iilkelerin borglari derecelendirilmektedir'.

Bu dereceler “iilke kredi notlar1” (sovereign ratings) olarak adlandirilmaktadir.

S&P derecelendirmesini ekonomik ve politik olmak tiizere iki genel kategori
icerisinde yapmaktadir. ilki borg ihrac eden iilkenin parasal yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme yetenegine sahip olup olmadiginin belirlenmesini saglamaktadir. Hem
nicel hem de nitel yontemler kullanilmaktadir. Politik risk ise o iilke hiikiimetinin
yiikiimliiliiklerini karsilama isteginin olup olmadigini belirlemektedir. Politik riskin
tayini hiikiimet politikalarin1 etkileyen ekonomik ve politik faktorlerin nitel

yontemlerle analiziyle yapiimaktadir®.

Her bir iilke i¢in iki kredi notu belirlenmektedir. Birincisi yerel para cinsinden
borglar, ikincisi ise yabanci para cinsinden borglar icindir. Tarihsel olarak, borcun
yerel veya yabanci para cinsinden olmasi temerriidiin yasanma sikligina iligkin
istatistikleri etkilemektedir. Yabanci para cinsinden borglarda borcun 6denmemesine
daha sik rastlanmaktadir. Yerel para cinsinden borg¢lar vergilerin artirilmasi veya
finansal sistemin kontrol edilmesi gibi yontemlerle 6denebilmektedir. En koti
ihtimalle, borg¢lu iilke para basarak borcunu &demektedir. Ancak, yabanci para
cinsinden vyiikiimliiliklerde bu durum s6z konusu degildir. Ulke borglarin

Odeyebilmek icin doviz satin almak zorundadir ve kendi para birimini etkileyen

' 2007-2008 Finansal Kriz’inin ardindan ABD’nin kredi notunun diisiiriilmesi giindeme gelmistir.
20 Anson, a.g.e., s. 29.
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faktorlere bagli olarak yabanci para birimi iizerinde kontrolii kisithdir. Asagida tablo
1.2°de gegmiste yasanmis iilke temerriitleri ve borcun biiylkligi aktarilmaktadir.
Agustos 1998 Rusya ve Kasim 2001°’de Arjantin’in temerriide diismesi 6denmeyen
borcun biiylikliigii nedeniyle ilgi ¢ekicidir. Rusya yaklasik 72 milyar $’11g borcu igin
bor¢ erteleme ilan ederken, Arjantin 82 milyar $’1ig borcu ig¢in yeniden
yapilandirmaya gitmistir. Borcun biiyiikliigii nedeniyle yasanan krizlerin uluslararasi

etkileri olmustur.

Tablo 1.2: Temerriide Diismiis Ulkeler

Tarih Ulke milyon $
Kas.98  Pakistan 1.627
Agu.98 Rusya 72.709
Eyl.98  Ukrayna 1.271
Tem.98 Venezuela 270
Agu.99 Ekvator 6.604
Eyl.00  Peru 4.870
Oca.00 Ukrayna 1.064
Kas.01  Arjantin 82.268
Oca.01 Moldova 145
Nis.03  Uruguay 5.744
Nis.05  Dominik Cum. 1.622
Ara.06  Belize 242

Kaynak: “Sovereign Default and Recovery Rates, 1983 — 2006”, Standard & Poors , Special
Comment, June 2007, s. 10.

1.1.2. Kredi Spreadi

Kredi spreadi, risksiz faiz orani {izerine piyasanin talep ettigi ek kredi riski primdir.
Asagida Sekil 1.1°de 6rnek olarak, 2005 yilinda olagan bir islem giinii sonunda
AAA, A ve BBB kredi dereceli Amerikan endiistriyel firma tahvillerinin ayni
vadelerde Amerikan hazine tahvilleri ile getiri farkin1 gosteren verim egrileri
sunulmaktadir. Farkli vadedeki bor¢lanma senetleri i¢in hazirlanan grafikte kredi
notu distiikce ilave kredi spreadi arttigi gosterilmektedir. BBB kredi notuna sahip
sirketin tahvillerinin getirisi ve ayn1 vadeli ABD devlet bor¢lanma senedi ile olan
getiri farki daha yiiksek seyretmektedir. Kredi spread riski, kredi spreadinin
degismesiyle karsilagilabilecek kayip riskidir ve bir¢ok neden bagli olabilir.
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Kredi Spreadlerini Etkileyen Temel Faktorler

Kredi spreadlerini etkileyen faktorler makro ve mikro faktorler seklinde

siniflandirilabilir.
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Kaynak: Anson, a.g.e., s. 40.

Sekil 1.1: ABD dolar cinsi tahvillerin verim egrileri

Makro Nedenler:

Firmanin yiikiimliiliklerini karsilayabilmesi beklenen nakit akiglarina baghdir.
Ekonomik refah donemlerinde yatirimcilar nakit akiglarinin artmasini beklerken,
durgunluk donemlerinde nakit akislar1 azalacaktir ki, borglarin 6denmesi de
zorlagacaktir. Sonugta, kredi araliklar1 ekonomik dongiilerden etkilenmektedir.
Ampirik calismalar bu goriisii desteklemektedir. Asagida sekil 1.2, ABD’de AAA ve
BBB kredi dereceli tahviller arasindaki getiri farkin1 1919 — 2000 yillar1 arasinda
gostermektedir. Golgelendirilmis alanlar, ABD Ulusal Ekonomik Arastirmalar
Biirosu’nun (National Bureau of Economic Research) tanimlari geregi ekonomik
durgunluk  doénemlerini  gdstermektedir®. Dikkat ¢eken nokta durgunluk
donemlerinde farkin ag¢ilmasidir. Ekonomik dongiilerdeki degisimi algilayabilmek

kredi araliklarindaki ters hareketleri gorebilmek acisindan 6nemlidir.

?! Leland Crabbe, Frank Fabozzi, Managing a Corporate Bond Portfolio, Hoboken, NJ: John Wiley
& Sons, 2002.
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Mikro Nedenler:

Mikro seviyede ise kredi araliklarindaki degisim daha ¢ok firmaya 6zgii nedenlerden
kaynaklanan sorunlar nedeniyle bor¢ Odeme kapasitesindeki azalmalara vurgu
yapilmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi 6denmeme riskinin tayinin

de kullanilan degiskenler etkili olmaktadir.
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Sekil 1.2: AAA ve BBB Kredi Notlu Tahviller Arasindaki Risk Primi

1.1.3. Kredi Notunun Diisme Riski (Downgrade Risk)

Onceki béliimlerde de belirtildigi iizere, piyasa katilimcilar bir borg ihracinin geri
O0denmeme riskini kredi derecelendirme kuruluslarinin ilan ettigi kredi notlarina
bakarak Ol¢mektedir. Bir borcun kredi derecesi tayin edildikten sonra, kredi
derecelendirme kurulusu bor¢lunun durumunu siirekli olarak denetlemekte ve gerekli
durumlarda kredi notunu yeniden belirlemektedir. Kredi kalitesindeki iyi yonlii bir
gelisme sonunda kredi derecesi ylikseltilmekte (upgrade) veya gelisme koti ise
diisiirilmektedir (downgrade). Kredi notunun diistiriilmesi, kredi riski spreadlerinin
artmasina yol agmakta dolayisiyla, s6z konusu tahvilin degerinin diismesine neden
olmaktadir. Bu durum asag1 yonlii risk olarak (downgrade risk) adlandirilmakta ve

kredi spread riskiyle iliskilendirilmektedir.

Asagida tablo 1.3 ve 1.4’te iilkeler ve firmalar i¢in bir yillik kredi degisim oranlari
verilmistir. Tablolar, belli bir kredi notuna sahip firma veya iilkelerin bir y1l sonra ne

kadarinin notunu korudugu ne kadarinin ise bir baska nota diisiiriildigi ve
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yiikseltildigini 6zetlemektedir. Buna gore, kredi derecesi AAA olan iilkelerin %
97,34°1 kredi derecesini korumus % 2,66’s1 AA derecesine diigmiistiir. BB kredi
derecesine sahip {ilkelerin % 83,87’si derecesini korurken % 8,04’ti BBB’ya
yiikselmis ve % 6,29’u ise B’ye diismiistiir. CCC ve C kredi notlarina sahip iilkelerin
% 20,71°1 bir sene sonra temerriide diismiistiir. WR 1ile kredi notu hesaplanamayan
kisim gosterilmektedir.

Tablo 1.3: Ulkeler icin Ortalama Bir Yilhk Kredi Neti Degisim Oranlar: (1983 -
2006)

AAA AA A BBB BB B CCC-C D WR
AAA 97.34% 2,66% 0,009 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AA 6,24% 91,72% 1,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,00%
A 0,00% 2,75% 94,06% 2,25% 0,41% 0,00% 0,00% 0,00% 0,54%
BBB 0,00% 0,00% 9,76% 84,53% 3,00% 0,97% 0,00% 0,00% 1,74%
BB 0,00% 0,00% 0,00% 8,04% 83,87% 6,29% 0,76% 0,49% 0,54%
B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,77% 84,58% 3,64% 4,98% 1,03%
CCC-C| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 31,36% 47,93% 20,71% 0,00%

Kaynak: Sovereign Default and Recovery Rates, 1983 — 2006, Standard & Poors, Special Comment,
June 2007, s. 8.

Firmalar i¢in kredi notu degisim oranlar1 daha yiiksek seyretmektedir. AAA kredi
notuna sahip sirketlerin %12.27’sinin kredi notu bir y1l sonra AA’ya, % 1.1’inin notu
A’ya disiiriiliitken, CCC ile C arasinda kredi notuna sahip sirketlerin % 19.87’si
temerriide diiserken % 9.62’sinin notu B yiikselmistir.

Tablo 1.4: Firmalar icin Ortalama Bir Yillik Derece Degisim Oranlar1 (1983-
2006)

AAA AA A BBB BB B CCC-C D WR
AAA  |82,81% 12,27% 1,10% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 3,78%
AA 0,70% 85,42% 9,37% 0,57% 0,08% 0,03% 0,00% 0,01% 3,82%
A 0,08% 2,75% 85,60% 6,79% 091% 0,18% 0,03% 0,04% 3,63%
BBB 0,04% 0,19% 5,83% 81,98% 5,62% 1,36% 0,40% 0,27% 4,32%
BB 0,01% 0,08% 0,57% 7,73% 72,48% 9,68% 0,82% 1,33% 7,31%
B 0,01% 0,04% 0,17% 0,55% 7,76% 72,08% 6,43% 5,67% 7,30%
CCC-C| 0,00% 0,04% 0,05% 023% 1,07% 9,62% 58,18% 19,87% 10,95%

Kaynak: Sovereign Default and Recovery Rates, 1983 — 2006, Standard & Poors, Special Comment,
June 2007, s. 9.
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Asagida Sekil 1.3 kredi notu degisimlerinin yillik frekansini gdstermektedir. Ulkeler
icin baktigimizda, %81,4’linlin kredi notunu korudugu, %1,3 liniin ise 3 veya daha
fazla not diislisii yasadig1 gozlenmektedir. Firmalar i¢in, % 72’sinin kredi notunu

korudugu %3,4’linilin 3 veya daha fazla not diisiisli yagsadig1 goriilmektedir.

90%
81,4%
e e i I mUke |----------
o m Firma
(0 e |
L e L R
50% f-- -l
40% t--—————-—-=-—==-——==-——--—---—-1 - -
30% f-- -
20% f---—---—-—-—=-—=—==—-——==—-——=———--—-{ - - — -
7,5%,9% 8,7%
10% -~~~ oo, -1 33 ommm T T A0% T 330
08%.2%  2I7&T% I_. 3,3 1,1%° 130547
A .
-3 -2 -1 0 1 2 3

Kaynak: Sovereign Default and Recovery Rates, 1983 — 2006, Standard & Poors, Special Comment,
June 2007, s. 8.

Sekil 1.3: Kredi Notu Degisimlerinin Yillik Frekansi

1.2. Kredi Riskinin Ol¢iilmesinde Geleneksel Yontemler ve Kredi Tiirevlerinin

Ortaya Cikmasi

1980 ve 90’larda finansal piyasalarin ve 6zellikle de tiirev piyasalarin hizli ytikselisi
finansal kurumlar1 piyasa risklerinin Olciilmesi ve kontrolii konusunda ¢aba
gostermeye sevk etmistir. Cabalar sonucunda 1990’larin ortasinda, piyasa risklerinin
Olciilmesi konusunda 6nemli bir teknik olan Riske Maruz Deger (Value at Risk)?
yontemi gelistirilmistir. Bu tarihe kadar kredi risk yonetimi ciddi bir arastirma
konusu olarak ele alinmamigtir. 1996 — 1997 yillarinda kredi tlirevlerinin ortaya

cikmasiyla birlikte lizerine ciddi arastirmalar yayimlanmaya baslanmistir.

2 VaR ilk defa 1994’te JP Morgan’in yayimladigi RiskMetrics Metodolojisi’nde bahsedilmektedir.
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1.2.1. Kredi Riskinin Yonetilmesinde Geleneksel Yontemler

Kredi riski, kredi piyasasinda faaliyet gosteren ve en ¢ok maruz kalan bankalar ve
diger yatirimcilar tarafindan yonetilmektedir. Genelde klasik finansal analiz
yontemleri uygulanmakta ve islem limitlerine yansitilmaktadir. Kredi onaylandiktan
sonra, bor¢lunun kredi degerliligi azalacak olursa, bankalar i¢in genelde iki ¢dziim
vardir. Banka karsilik ayirmali ya da pozisyonu zarar yazarak kapatmalidir. ikinci
¢Oziim finansal tablolara yansirken, birinci durumda bor¢lunun borcunu 6deyecegine

dair bir beklenti s6z konusudur?.
Geleneksel risk yonetimi iki temel ilke tizerine geligmistir.
Kredi Riskinin Mikro Yonetimi**

Kredi veren taraf bor¢lunun iflasina karsi riskini en aza indirgemek icin sozlesmeyi

yapilandirabilir ve kredi i¢in kullanim kosullar belirleyebilir.

e Fonlama maliyeti olarak da ifade edebilecegimiz borcun maliyeti, isletim
masraflarini, bor¢ talep edenin kredi degerliligini yansitan risk primini

yansitmalidir.

e Sendikasyon, birincil piyasalarda biiylik miktarli bor¢ taleplerinde kredi
riskini azaltmak i¢in sik¢a kullanilan bir yontemdir. Riskin bir kurumda

toplanmasini engelleyerek birden ¢ok kuruma yayilmasini saglamaktadir.

e Borg talep eden tarafin diger bor¢larina bakilarak borg onceligi karsilastirilir.

Iflas veya tasfiye halinde 6deme 6nceligi incelenir.

e Borglunun iflast ve tasfiyesi ertesinde teminat olusturulabilecek varliklara

temlik konularak teminat olusturulur.

e Ek hiikiimlerle bor¢lunun hiikiimlere uymadigi takdirde borcun erken

O0demesi talep edilebilir.

ZFrank J. Fabozzi, Handbook of Fixed Income Securities, Blacklick, OH, USA: McGraw Hill
Companies, 2005, s. 872.

24Richard Bruyere, Regis Copinot, Loic Fery, Christophe Jaeck, Thomas Spitz, Gabrielle Smart,
Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, Wiley, 2005, s.24.
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Ancak bu 6nlemler bor¢lunun durumunun koétiilesmesine ve iflasina neden olabilir.
Bu kosullar kredi derecelendirme kuruluslarini daha da 6n plana ¢ikarmakta, alinan

bir kredi notu diistirme karar1 ciddi sikintilara neden olabilmektedir.
Kredi Riskinin Makro Yonetimi

Cogu borg veren, verilen krediye miktar ve kosullarin1 dikkate alarak limitler koyar.
Ayrica, igsel derecelendirme, sektore Ozgli ve cografik bolgelere gore kosullar
belirlenebilir. Kredi riski sistematik olmayan bir risk oldugundan, riskin bor¢lular,
sektorler ve cografik bolgeler arasinda cesitlendirilmesi gerekir. Ancak bu sekilde bir
cesitlendirme yine de genel ekonominin durumuna gore degisen sistematik riski

azaltmaz.
1.2.2. Kredi Tiirevlerinin Gelisimi ve Sagladig1 Avantajlar

Girig boliimiinde bahsedilen tanimlardan hareketle sdylenebilir ki, bir kredi tiirevi,
bir dayanak varligin biinyesinde bulunan diger piyasa risklerinden bagimsiz olarak

kredi riskinin fiyatlanmasina ve alim — satimina olanak veren bir tlirev liriiniidiir.

Kredi tiirevi kavrami ilk defa 1992 yilinda kullanilmistir®. Geleneksel yontem ve
araglarin yetersizligine bagli olarak gelistirilen kredi tiirevleri kredi riskini yonetmek
amaciyla genelde bankalar tarafindan kullanilmistir. Asagida sekil 1.4’te BBA, ISDA
ve BIS tarafindan derlenen veriler 1s18inda kredi tiirevlerinin  gelisimi
gosterilmektedir. ISDA tahminlerine goére, 2003 — 2006 yillar1 arasinda kredi
tiirevlerinin yazili oldugu soézlesme biiyiikligii yillik % 100°lin lizerinde artmustir.
2007 yilinin sonunda en yiiksek seviyesine 62 trilyon $’a ulasmis ardindan yasanan
kiiresel finansal krizde 55 trilyon $’a digmistiir. 2008 yili sonu itibariyle kiiresel
likidite sikisikliginin etkisiyle 38 trilyon $’a gerilemistir. BIS istatistiklerine gore ise
2008 y1l1 sonu i¢in var olan CDS so6zlesme tutar1 42 trilyon $’dur.

25Greg N. Gregoriou, Paul U. Ali, Credit Derivatives Handbook: Global Perspectives,
Innovations, and Market Drivers, McGraw-Hill Professional, 2008 ISBN 0071549528,
9780071549523, s. 4.
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CDS’ler basta olmak iizere kredi tiirevlerinin gelisimi 4 asamada ger¢eklesmistir™.
1980’lerin sonunu ve 1990’larin ilk yillarin1 kapsayan birinci asamada kredi riskini
azaltmak isteyen bankalar tarafindan gecici ¢oziim olarak goriilmiislerdir. 1990’larin
bast ile 1997 yillarin1 kapsayan ikinci asamada kredi tlirev piyasasi i¢in araci piyasa
olugmustur. Bu sekilde yatirimcilarin piyasaya c¢ekilmesi saglanmis, likidite ve etkin
fiyatlama olanag saglanmigtir. Uzman olmayan yatirimcilar alim satim yapabilir
hale gelmistir. 1990’larin sonunda gerceklesen tiglincii asamada, CDS’ler kredi
tiirevlerinin en 6nemli ¢esidi olarak 6n plana ¢ikmis, aracilar ¢esitlendirilmis ve CDS
portfoyleri olusturulmaya baslanmigtir. Dordiincii asamada, 2003’ten itibaren kredi
tiirevleri belirli standartlar {izerinden islem goérmeye baslamis hacim hizla artmistir.
2004’te ilk CDS endeks sozlesmesi islem gormeye baslamistir. CDS endeks
sOzlesmeleri sadece 2005°te % 900 artis gdstermistir. Hedge fonlar bu donemde CDS

piyasasinin biiyiimesini saglayan faktorlerin baginda gelmistir.
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Kaynak: BBA Credit Derivatives Report 2006, www.isda.org, www.bis.org

Sekil 1.4: Kredi Tiirevlerinin Gelisimi (1996 - 2008)

David Mengle, “Credit Derivatives: An Overview”, Federal Reserve Bank of Atlanta, Atlanta
FED’s 2007 Financial Markets Conference, “Credit Derivatives: Where’s the Risk?” May 14-16,
2007. (Cevrimigi) www.frbatlanta.org/news/conferen/07fmc/07FMC_mengle.pdf, 16 Temmuz 2008.
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Tablo 1.5 ve 1.6 kredi tiirev piyasasinda koruma alicilart ve saticilarinin dagilimini
ve paylarini 6zetlemektedir. CDS’lerin standartlastirilmas: ve endeks sézlesmelerinin
islem gormeye baslamasiyla hedge fonlar piyasada % 32’lik pay ile en Onemli
koruma saticilar1 arasindadir. Koruma alan ve satan taraflar karsilastirildigindan
toplamda bankalarin koruma alan, hedge fonlarin ise koruma satan taraf oldugu
dikkat ¢cekmektedir. Var olan CDS sozlesme biiyiikliglindeki artis hizi ve hedge
fonlarin toplam icerisindeki paylar1 birlikte ele alindiginda, hedge fonlarin bu

tiriinlerin islem hacmini ne denli arttirdig1 daha net anlagilmaktadir.

Tablo 1.5: Koruma Alicilarinin Yiizde Dagilim

% 2000 | 2002 | 2004 | 2006

Bankalar 81 73 67 59
Sigorta Kuruluslar: 7 6 7 6

Monoline - 2 2 2

Reasiirans - 1 3 2

Diger Sigorta Sirketleri | - 3 2 2
Hedge Fonlar 3 12 16 28
Emeklilik Fonlari 1 1 3 2
Yatirnm Fonlan 1 2 3 2
Ozel isletmeler 6 4 3 2
Diger 1 2 1 1

Kaynak: BBA Credit Derivatives Report 2006

Tablo 1.6: Koruma Saticilarinin Yiizde Dagilimi

% 2000 | 2002 | 2004 | 2006

Bankalar 63 55 54 44
Sigorta Kuruluslar: 23 33 20 17

Monoline - 14 10 8

Reasiirans - 7 7 4

Diger Sigorta Sirketleri - 12 3 5
Hedge Fonlar 5 5 15 32
Emeklilik Fonlar 3 2 4 4
Yatirim Fonlan 2 3 4 3
Ozel isletmeler 3 2 2 1
Diger 1 0 1 1

Kaynak: BBA Credit Derivatives Report 2006
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1.2.2.1. CDS Tesliminde Gelismeler

Kredi tiirevlerinden Ozellikle CDS’te Oylesine hizli bir biiylime yasanmistir ki
CDS’lerin sozlesme biiyiikliigl referans(dayanak) varligin degerinden daha fazladir.
Boylesine hizli biiyiime, CDS sozlesmelerinde nakdi uzlagsmanin (cash settlement)
uygulanmasin1  gerekli kilmistir. {lk CDS sozlesmelerinde fiziki teslimat
uygulanmaktaydi. Yani temerriit halinde koruma alicis1 koruma saticisina referans
tahvili teslim ederek karsiliginda tahvilin nominal degerini 6demekteydi. Bugiin
CDS sozlesmelerinde nakdi uzlagsma uygulanmaktadir. Temerriit halinde agik artirma
veya aract oylamasi (dealer poll) diizenlenmekte ve referans borcun degeri
belirlenmektedir. Ac¢ik artirma veya oylama sonucunda belirlenen deger ile borcun
nominal degeri arasindaki fark 6denmekte ve CDS so6zlesmesi sonlandirilmaktadir.
Tahvilin teslimati s6z konusu olmamakta c¢iinkii ¢ogu durumda koruma alicisinin

elinde teslim edebilecegi bir tahvil bulunmamaktadir.

1.2.2.2. Endeks CDS So6zlesmelerinin Biiyiimesi ve Sentetik CDO’lar

Kredi tlirevlerindeki gelismenin arkasinda endeks CDS’lerinin 6nemli etkisi vardir.
Son donemlerde CDS sozlesmelerinin toplam i¢indeki payr azalirken agirlik endeks
CDS’ler ve CDO’lara kaymaktadir. Asagida tablo 1.7°de kredi tlirev iriinlerinin
cesitleri ve dagilimlar1 sunulmaktadir. En basit haliyle CDS’ler 2006 itibariyle kredi
tirev Urtinlerinin % 33’iinii olustururken endeks CDS’lerin gelistirilmesiyle agirlik

endeks CDS’lere kaymuistir.

Tablo 1.7: Kredi Tiirev Uriinleri ve Paylar

% 2000 | 2002 | 2004 | 2006
Basit CDS'ler 38 45 51 33
Sepet Uriinleri 6 6 4 2
Endeks CDS - - 9 30
Nakit CDO - - 2 8
Sentetik CDO - Tam Fonlanan - - 6 4
Sentetik CDO - Kismi Fonlanan - - 10 13
CLN - (Fonlanan CDS) 10 8 6 3
Kredi Spread Opsiyonu 5 5 2 1
Hisse Senedi Iliskili Kredi Tiirevleri - - 1 0
Swaptions - - 1 1
Digerleri 41 36 8 6

Kaynak: BBA Credit Derivatives Report 2006
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Birgok varligin kredi riskini bir sepet i¢inde toplayan birka¢ tane CDS endeksi
mevcuttur. Bunlardan en biiytik ikisi 125 adet Kuzey Amerika kokenli sirkete iligkin
CDS’i kapsayan Markit CDX ve en ¢ok islem goren 125 Avrupa sirketi CDS’ini
kapsayan iTraxx Europe endeksidir. Endekslerin olusturulmasi yatirimecilara basit bir
sekilde, likidite sorunu yasamadan portfoylerindeki kredi riskinin transferini

miimkiin kilmistir.

Tezin ileriki boliimlerinde daha detayli ele alinacak olan Nakit CDO’lar olusturulan
kredi ve tahvil havuzlarina dayandirilmis menkul kiymetlerdir. Sentetik CDO’lar ise
nakit CDO’lardan farkli olarak gelirlerini CDS havuzlarindan saglamaktadir.
Sentetik CDO’larin birgok ¢esidi mevcuttur, fakat en temel 6zelligi kaldirag yaratiyor

olmalardir.

CDO ve Sentetik CDO’larin hizli yayilmasimin arkasinda bir bankanin CDO’lar
araciligiyla portfoyiinden kredileri ve sentetik CDOQO’lar araciligiyla da kredilerin
riskini bilangosundan uzaklagtirabilmesi yatmaktadir. Yapilandirilmis finansin
triinleri olan CDO’lar sayesinde bankalar riskli varliklara karsi bulundurmak
zorunda olduklar1 sermayeyi azaltabilmekte ve yeniden kredi verebilmektedir. Nakit
CDOQ’lar ve Sentetik CDO’lar 2000 — 2007 yillar1 aras1 basta ABD olmak iizere
geligsmis tilkelerdeki ipotege dayali menkul kiymet ihracinin artmasina neden
olmustur. Asagida tablo 1.8° de en ¢ok korumasi alinan ve satilan iilke ve sirketleri
siralanmaktadir. Bu siralamada ABD’nin en biiyiik sanayi sirketleri ve gelismekte
olan iilkelerin ilk 25’te olmasi dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle 2009 yilinda mali
yardim talepleriyle dikkat ¢eken General Motors, Ford ve Chrysler ile Brezilya,
Meksika, Tiirkiye, Rusya ve Arjantin yer almaktadir.

CDS piyasast 2000’11 yillardan iistel olarak biiyliyen bir goriintii sergilemektedir.
Zira bankalar bilancolarindaki riski basit ve diisilk maliyetle uzaklastirirken yapilan
CDS islemleri sonucunda hatir1 sayilir bir gelir kaynagina sahip olmuslardir. Bu
durum beraberinde sahip olduklari sermayeyle daha fazla kredi vermenin yolunu
acmustir. Diisiik faiz dénemlerinde hedge fonlar, yatirim bankalar1 ve diger yiiksek
getiri talep eden yatirimcilar kaldiragli AAA kredi notuna sahip CDO’lar sayesinde
yiiksek getiri imkanina kavusmustur. 2000°1i yillarda yatirim bankalar1 ve hedge
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fonlar diisiik oranlarla bor¢lanmis (Carry Trade) ve nakit ve sentetik CDO’lara

yatirim yapmuistir.

Tablo 1.8: CDS Sézlesmeleri ile en ¢ok Korumasi Ahnan ve Satilan Ulke ve
Sirketler

Adet Bazinda Hacim Bazinda

Koruma Satilan Koruma Alinan Koruma Satilan Koruma Alinan
1 | General Motors General Motors General Motors General Motors
2 | Daimler Chrysler Daimler Chrysler Brezilya Brezilya
3 | Telecomitalia Ford Motor Co Daimler Chrysler Daimler Chrysler
4 |litalya France Telecom Ford Motor Co France Telecom
5 | Deutsche Telekom | Telecom Italia Tiirkiye Tiirkiye
6 | Ford Motor Co. Telefonica Telecom Italia Ford Motor Co
7 | Brezilya Brezilya Rusya Telecom Italia
8 | Telefonica Deutsche Telekom | France Telecom Deutsche Telecom
9 | France Telecom Italya Deutsche Telecom | Rusya
10 | Rusya Volkswagen Telefonica Telefonica
11 | BT Group Rusya Meksika AT&T
12 | Fannie Mae Time Warner BT Group BT Group
13 | General Electric Tiirkiye Italya AIG
14 | Ispanya Arjantin AT&T Volkswagen
15 | Tiirkiye BT Group General Electric General Electric
16 | Portekiz General Electric AIG Gazprom
17 | Meksika Altria Group Fannie Mae Banco Santander
18 | Fransa Bombardier Altria Group Safeway
19 | Almanya Merrill Lynch KPN Meksika
20 | Altria Group Filipinler Vodafone Altria Group
21 | Deutsche Bank Meksika Portugal Telecom Arjantin
22 | Merrill Lynch AIG VNU KPN
23 | Gazprom Bayer Safeway Venezuela
24 | Time Warner Citigroup Gazprom AXA
25 | Volkswagen Clear Channel Venezuela Supervalue

Kaynak: BBA Credit Derivatives Report 2006

CDS’lerin biiyiimesinin arkasindaki ikinci neden ise CDS ve endeks CDS’lere
yatinm yapmanin kolaylagsmasi ile birlikte yatirimcilarin her tiirli bor¢ ve kredi
lizerine islem yapabilmesine olanak saglanmasidir. CDS’ler s6zlesmeye konu tahvili

veya borcu satin almadan uzun veya kisa pozisyon almalarina olanak saglamaktadir.

2007 yili sonu itibariyle kredi tlirev piyasasinin biyiikligi Diinya GSMH’si

kadardir. 1.9°da CDS olan kurumlar

Asagida tablo sozlesmelerinde araci

siralanmaktadir.  Listenin dikkat ¢eken 0Ozelligi, siralanan bankalarin CDS
sozlesmelerini portfoylerinde en fazla bulunduran ve 2007 — 2008 Finansal

Krizi’nden en ¢ok etkilenen kurumlar olmalaridir.
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Tablo 1.9: CDS Soézlesmelerinde en ¢ok islem Yapan Araci Kurumlar

2003 2004 2005 2006
1 |JPMorgan Chase Deutsche Bank Morgan Stanley Morgan Stanley
2 | Deutsche Bank Morgan Stanley Deutsche Bank Deutsche Bank
3 | Goldman Sachs Goldman Sachs Goldman Sachs Goldman Sachs
4 | Morgan Stanley JPMorgan Chase JPMorgan Chase JPMorgan Chase
5 | Merrill Lynch Merrill Lynch UBS Barclays
6 |CSFB CSFB Lehman Brothers UBS
7 |UBS Lehman Brothers Barclays Lehman Brothers
8 |Lehman Brothers | Merrill Lynch Citigroup Credit Suisse
9 | Citigroup Citigroup CSFB Merrill Lynch
10 | Bear Stearns Bear Stearns BNP Paribas BNP Paribas
11 | Commerzbank Barclays Merrill Lynch ABN Amro
12 | BNP Paribas BNP Paribas Bear Stearns Bear Stearns
13 | Bank of America | Bank of America Bank of America Citigroup
14 | Dresdner Dresdner Dresdner Societe Generale
15 | ABN Amro HSBC ABN Amro HSBC
16 | Societe Generale Commerze Bank HSBC Dresdner
17 | AIG Royal Bank of Scotland | Societe Generale Bank of America
18 | Barclays Societe Generale Calyon Royal Bank of Scotland
19 | Toronto Dominion | ABN Amro Royal Bank of Scotland | Calyon
20 | Calyon Toronto Dominion AIG CIBC

Kaynak: BBA Credit Derivatives Report 2006

1.2.3. Kredi Tiirevlerine Duyulan Thtiyac

1.2.3.1. Kredi Tiirevlerinin Ortaya Cikis Nedenleri

Kredi tiirevlerinin ortaya ¢ikis nedenleri asagida maddeler halinde 6zetlenmektedir?’.

Finansal araci kuruluslarin kendilerini kredi riskine karsi daha etkin bir sekilde

korumak istemeleri,

Piyasa risk yonetimi (faiz ve doviz kuru) ile kredi risk ydnetimi arasindaki

tutarsizligin giderek artmasi,

1988’de uygulanmaya baglanan BASEL 1 bankalarin sermaye yeterliligi

diizenlemeleri, finansal araci1 kuruluslarin, risk ve getiri iliskisini sadece sermaye

yeterliligi anlaminda degil ayrica dinamik bir sekilde aktif pasif yonetimine

geemelerini zorunlu kilmast,

Tezgah iistii piyasalarin (Over — the — counter ) iistel biiylimesi ve finansal aract

kuruluglarin bu piyasalarda daha aktif hale gelmeleri tiirev islemlerinde karsi

2
" Bruyere, a.g.e, s. 3.
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tarafa verilen limitlerin kontrolsiiz sekilde asilmasini beraberinde getirerek
finansal araci kuruluslarin yeni kredi limitleri olugturma ve ¢oziimler aramaya

sevk etmesi,

e Piyasaya yeni dahil olan aracilar ve oyuncularin baskisiyla aracilik ve islem
paylar1 daralmasiyla, bu tiir finansal araglar1 gelistiren ve piyasaya tanitan
kuruluglar i¢in kredi tlirevlerinin, geleneksel iiriinlere gore daha yiiksek kar

getiren irilinler gelistirme konusunda stratejik bir ihtiyaci kargilamasi.
1.2.3.2. Kredi Tiirevleri ile Benzerlik Gosteren Uriinler

Kredi tiirevlerinin temel ilkesi tamamen yeni bir konu degildir. Benzer amaglar i¢in
gelistirilmis {iriinler var olmustur (6rnegin banka teminatlari). Kredi tiirevlerinin ilk
uygulamalarindan birisi satim opsiyonu igeren tahvillerdir. Bu sekilde, yatirimcinin
onceden belirlenmis bir fiyattan tahvili satma hakki s6z konusu olmaktadir.
Opsiyonun fiyat1 tahvilin karakteristik ozelliklerine azaltilmis prim ya da kupon

O6demesi olarak yansitilmistir. Opsiyonun uygulanmasi bazi durumlara baglidir.

Bu menkul kiymetler, 1980’lerin sonuna dogru popiilerlik kazanmistir. Zira
yatirnmcilar tarafindan, bor¢lunun kredi degerliligini diigiiriicii baz1 durumlara karsi
(borg¢lanarak satin alma — Leveraged Buyouts, saldirgan satin alma gibi...) koruma
saglamak amaciyla talep edilmekteydi. 1980’lerde benzer koruma fonksiyonunu

iceren diger bor¢lanma araglar da ortaya ¢ikmistir™.

e Degisken faizli kredi notlarina duyarli tahviller (Floating rate rating — sensitive
notes): kupon faizi ¢ceyrek donemlerde yeniden belirlenmekte ve referans bir faiz
oranina (genelde LIBOR) bagli olarak diizenlenmektedir. Eger derece diisiisii s6z

konusu olursa, bor¢lunun 6dedigi prim artmaktadir.

e Prime gore diizenlenen tahviller (Spread — adjusted notes): Referans oran iizerine

eklenen prim her faiz 6deme doneminde yeniden belirlenmektedir.

e Prim korumali bor¢clanma senetleri: Yatirimcinin, borcun ihracindan iki yil sonra,

borcun kalan 6demelerinin net bugiinkii degerine esit bir fiyat iizerinden bor¢luya

% Satyajit Das, Credit Derivatives: Trading, Management of Credit and Default Risk, John Wiley
& Sons, 1998 5.387.
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tahvilleri geri satma hakki s6z konudur. Iskonto orani risksiz faiz oran1 art1 ilerde

belirlenen risk primidir.

Son olarak, 1971°den itibaren ABD belediye tahvilleri piyasasinda iflas riskine

karsilik opsiyonlar sunulmaktadir. Ancak, sadece bu piyasa igin gegerlidir®.

Yukarida bahsedilen araglar, kredi tiirevleri ile ayn1 ilke ve amaglara sahip olsalar da,

kredi tiirevlerinin sundugu avantajlar saglayamamaktadirlar.
1.2.3.3. Kredi Tiirevlerinin Ortaya Cikmasi

[k kredi tiirevleri, Wall Street yatirim bankalar1 tarafindan kendi ihtiyaglari igin
gelistirilmistir. OTC tiirev piyasalarindaki neredeyse patlama denebilecek nitelikte
bliylime nedeniyle swap portfoylerinde karsi taraf riski ile karsi karsiya kalan
bankalar, risklerini azaltmak amaciyla kredi riskini yeniden yapilandirarak transfer

edilmesini saglamislardir®®.

Kredi tlirevlerinde ilk iglem 1991°in sonlarinda gergeklestirilmistir. Bankers Trust,
Japon bankalarma verilen kredilerin 6denmeme riskine karsilik yapilandirilmig
tahviller ihra¢ etmistir. Bu tahviller, dayanak varliga konu olan bankalarin kredi
riskine karsi Bankers Trust’a koruma saglamistir. Ayni yil i¢inde, Bankers Trust,
Mellon Bank ile ilk TRS (Total Return Swap) diizenlemistir. Bu sekilde Mellon
Bank en biiyiik miisterilerinden birisine yeni kredi verme imkanimni elde ederken,
riski Bankers Trust’a aktarmistir. 1992°nin sonu itibariyle, kredi riski ile iliskili
yapilandirilmis tahviller ve bilango dis1 iirlinler, swap ve opsiyon seklinde diger
Amerikan bankalar1 tarafindan sunulmaya baglanmistir. Bu donemde islemlerin
temel amaci1 daha korumaci bir anlayisla yeni kredi limitlerinin olusturulabilmesiydi.
Yatirimcilar, benzer kredi kalitesine sahip {irlinlere nazaran daha yiiksek getiri

saglamaktaydilar.

Kredi tiirev piyasasi, aract kuruluglarin bu iirlinli piyasaya arz etmeleri ve
beraberinde bu yeni lriinler sayesinde yiiksek getiri saglamalari sonucu ortaya

cikmis, ancak, faiz oranlarmin diistiigii, kredilerdeki risk primlerinin vb. daraldig1 bir

¥ A.ge. s.390.
30Malrc Lore, Lev Borodovsky, The Professional's Handbook of Financial Risk Management,
Butterworth-Heinemann, 2000 ISBN 0750641118, 9780750641111, s.308.
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donemde yiiksek talep gormiistiir. Arz ise bu talebe karsilik hemen tiim tiirevleri

kapsayacak sekilde gesitlenmistir.
1.2.3.4. Kredi Tiirevlerinin Farkhihiklar:

Kredi tiirevleri baz1 yonlerden diger tiirevlere ¢cok benzerken, bazi yonlerden de son

derece farklidir.
e Tezgah Ustii Tiirevleri:

Kredi tiirevleri, tezgah iistii piyasada islem goren alivre (vadeli sézlesmeler) islemler,
opsiyonlar, swaplar veya yapilandirilmis {irlinler gibi talep ile sunulan tiirevlerdendir.
Diger tiirde tlirevler i¢in de oldugu gibi, kredi tiirevleri ile korunmak, tiirev iirlin
piyasasinda pozisyon almak demek, dayanak varlikta meydana gelen bir kaybin tiirev

tirtinden elde edilen gelir ile tazmin edilmesi anlamina gelmektedir.
e Yeni Bir Uriin Smifi:

Bazi piyasa uzmanlar kredi tiirevlerinin geleneksel tiirev tiriinlerden tamamen farkli
yeni bir iiriin smifi oldugunu diisiinmektedir. Ciinkii siradan tlirev {irlinler, kredi
tirevlerinden farkli olarak, birka¢ tane finansal iirlinlin birlestirilmesiyle elde
edilebilir. Ornegin, vadeli islem sozlesmelerinden veya alivre sdzlesmelerden olusan
bir portfoy kullanarak faiz orani swapi islemi olusturulabilir ve analiz edilebilir.
Diger taraftan CDS kendi basina farkli iiriinlerden olusan bir portfoy kullanilarak
elde edilemez. Bu nedenle, bir banka kredisi veya bir tahvil risksiz bir yatirim araci
ile bor¢lunun O0dememe riski iizerine olusturulan bir swap sozlesmesi olarak
goriilebilir. Bu gibi sozlesmelerin kayit ve sartlari altinda, riskli bir tahvili elinde
bulunduran taraf, bor¢lunun iflas etme ihtimaline karsi bir miktar risk primi ile

kendisini korumaktadir®'.

Yine bu nedenle, faiz oran1 swapinin olmadigi bir piyasada faiz orani swapi
olusturmak faiz orani farkliliklarini inceleyerek ve risksiz getiri saglayan araglari
kullanarak miimkiindiir. Ancak, piyasada kredi notu olmayan bir tarafin kredi riskine

kars1 korunmak i¢in bir tiirev iirlin olusturmak mevcut yatirim araglari1 kullanilarak k

3David C. Parsley,“Inflation and Relative Price Variability in the Short and Long Run: New
Evidence from the United States”. Journal of Money, Credit, and Banking, 1996, 28, s. 323-341.
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mimkiin degildir. Bu nedenle, kredi tlirevleri yeni bir iriin sinifi olarak

degerlendirilmektedir.
e Tek Risk Kredi Riski:

Bir kredi tiirev {irliniiniin fiyati, kredi duyarli dayanak varligin fiyatinin bir
fonksiyonudur. Bu dayanak varliklar, tahviller, krediler ve varlik swaplar1 gibi diger

tiirev tirtinlerin geleneksel dayanak varliklarindan tamamen farklidir.
1.2.3.5. Kredi Tiirevlerinin Sagladig1 Avantajlar

Diger tiim finansal gelismeler gibi, kredi tiirevleri de, kredi riskini belirleyerek, basit
piyasa araclar1 sayesinde alim satiminin yapilmasina imkan saglayarak ve koruma

saglayarak temel bir ihtiyaci karsilamaktadir.
Pazar ve Kredi Riskinin Ayristirilmasi

Kredi tiirevlerinin getirdigi yeniliklerin basinda, kredi riskinin, varligin maruz kaldigi
diger risklerden ayristirilarak diger piyasa oyuncularna aktarilmasini saglamasi
gelmektedir. Dayanak varlik ne olursa olsun kredi riskini ayirmak miimkiindiir. Yine
bu sekilde kredi riskinin diger risklerden bagimsiz olarak yonetilmesini

saglamaktadir’.
Kredi Riskinin Alimip Satilabilmesi

Kredi tiirev piyasasinin olustugu ilk giinlerde, Citibank kredi tiirevlerini “Varlig
degil, varhigin riskini satin” seklinde bir slogan kullanarak pazarlamaya
g:ahsmaktayd133. Kredi tlirevlerinin kredi riskinin alinip satilmasina imkan vermesi
dogrudan yukarida agiklanan kredi riskini ayristirmaya imkan vermesinden
kaynaklanmaktadir. Bu sebepten, kredi riskinin ayristirilarak, {i¢iincii bir tarafa

satilmasi mimkiin olmaktadir.
Kredi Riskinden Korunma

Her borclunun kendine o6zgli kredi risk yapist vardir ve kolaylikla diger

bor¢lularinkiyle karsilastirilamaz. Dahasi, borca dayali menkul kiymetler vadelerine,

Bazen faiz oram dalgalanmalar;, dayanak varligmn kredi degerliliginin diismesine neden
olabilmektedir. Bu yiizden bagisikligin miikemmel oldugu séylenemez.

33 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to Manage Credit Risk
for Financial Professionals, Mc-Graw Hill, Financial Education Series, 2007.
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kidemlerine ve sozlesmelerine bagli olarak heterojen bir yapiya sahiptir. Borg
enstriimanlarin1 derecelendirmek, bu riskin homojen hale getirilmesinde yetersiz
kalmaktadir. Piyasada aymi derecedeki farkli varliklar ic¢in farkli spreadler
olusabildiginden bir piyasa endeksi kullanilarak tek bir bor¢lunun kredi riskine karsi
koruma saglanamaz ve karsi tarafin 6dememe riski ile borglularin yiikiimliiliikleri ile
olusturulan bir endeksin 6dememe riski arasinda diigiik bir korelasyon olmaktadir.
Bu gibi nedenlerle, kredi riskinden en iyi korunma yolu dogrudan borgla iliskili
araglart kullanmaktir. Kredi tiirevleri bu imkani saglamaktadir. Kredi tiirevleri
gelistirilmistir, zira bankalarin ve finansal kuruluslarin kredi riskini dinamik olarak

yonetebilecekleri basit bir piyasa aracina ihtiya¢ duymaktadirlar.

Kredi riskinin genel olarak tanimlanmasi ve kredi tiirevlerine gereksinim
duyulmasmin nedenlerinden bahsettikten sonra kredi tiirevlerinin ¢esitlerine ve
fiyatlanmasina zemin olusturmak amaciyla bir sonraki boliimde kredi riski modelleri

ele alinacaktir.
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2. KREDI RiSKiNIiN MODELLENMESI

Son yillarda kredi riski arastirmalar1 sonucunda bir¢ok teorik gelisme saglanmistir.
Piyasa kosullarinda biiyiikk degisimler, katilimci c¢esitliligindeki artis ve daha
karmagik yatirim araglarinin islem goérmeye baslamasi, arastirmacilari kredi riskini
modelleyen en iyi modeli bulmaya tesvik etmistir. Ancak, modellerin biiyiik kismi

gercek piyasa kosullarini agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

Daha teknik bir tanimla kredi riski finansal bir sozlesmede taraflardan bir tanesinin
kredi durumundaki beklenmeyen gelismelere bagli olarak maruz kaldigi finansal
kaybin olasilik dagilimidir. Kredi notunun diisiiriilmesinden bor¢ geri édemesinin
yapilamamasina kadar bir¢cok durum sayilabilir. Dogal olarak kredi riski tiim finansal

islemlerde s6z konusudur.

Kredi tiirevlerinin fiyatlanabilmesi i¢in Oncelikli olarak kredi riskinin
modellenebilmesi gerekir. Herhangi bir kredi riski modeli, 6zl geregi firmaya ve
genel ekonomiye 6zgii kosullar1 girdi olarak alir ve kredi spreadi veya kredi derecesi
gibi olgiitleri ¢ikti olarak verir. Onemli olan piyasada gdzlemlenebilir girdiler ile
calisan bir model kurulabilmesidir. Ancak, modeller net bir sekilde tanimlanamayan
veya deger verilemeyen degiskenler igerebilmektedir. Iyi bir model,
gozlemlenemeyen bu degiskenlerin gézlemlenebilir parametreler aracilifiyla stirece

dahil edebilmelidir.

Model gerekli degiskenlerle kurulduktan sonra sonug olarak, bir yatirirmcinin maruz
kaldig1 kredi riskini fiyatlandirabilecegi bir Olclitii ortaya gikarabilmelidir. Bazi
modeller kredi derecelendirme kuruluslarinin ilan ettigi kredi notlar1 gibi kolay
karsilastirma yapilabilmesini saglayan genel sonuglar verse de cogu model kredi

araligi i¢in bir deger belirlemeyi amaglamaktadir.

Temerriidiin mikro ekonomik faktorlerden makroekonomik faktorlere kadar bir¢ok
farkli nedeni vardir. Bu kadar ¢ok neden, tahmini zorlastirmaktadir. Firmalar i¢in
diisiindiigiimiizde temerrtit, yiikiimliilikklerini yerine getirememenin bir sonucu iken,
tilkeler i¢in, 6deyememekten ziyade odemek istememenin bir sonucu olabilir (politik

risk).
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Kredi riskinin modellenmesi zor bir iglemdir. Kredi risklerinden bir tanesi olan
temerriit nadir rastlanan bir durumdur. Faiz orani riskinin modellenmesiyle
karsilastirildiginda kullanilabilecek ¢ok daha az veri vardir. Diger taraftan sektor,
biiyilikliik, kaldirag ve yonetim kalitesi gibi konulara bagli olarak c¢ok fazla
cesitliligin olmas1 anlamli sonuglar elde edilmesini, 6ngorii yapilmasini ve temerriit

tahmininin yapilmasini zorlastirabilir.

Konuya sayisal yontemler acisindan yaklasildiginda, kredi riskinin gerceklesmesi
sonucu karsilasilacak kayiplarin dagiliminin hesaplanabilmesi gerekir ve karmagik
bir siiregtir ve siirecin olusturulabilmesi igin temerriit olasiliginin hesaplanabilmesi

gerekir. Temerriit olasiligmin hesaplanabilmesi igin de*”;

e Yatirimci belirsizligi i¢in bir model,
e Mevcut bilgi ve bu bilginin gelisimi i¢in bir model,

e Kredi olayini tanimlayan bir model belirlenmesi gerekir.

Ancak yine de temerriit olasiliklar1 tek basina, fiyatin kredi riskine duyarli oldugu

durumlarda yeterli olmamaktadir. Ayrica,

e Risksiz faiz orani i¢in bir model,
e Temerriit halinde geri alinabilen miktar i¢in bir model,
e Maruz kalinan kredi riskine karsilik istenen getiri i¢in bir modele gereksinim

vardir.

Birden cok ihraggist olan menkul kiymetlerin kredi riskini ol¢ebilmek ve tiim

portfoyiin kredi riskini 6lgebilmek icin ise;
e Farkl varliklarin temerriitlerini iligkilendiren bir modele ihtiyag vardir.
2.1. Risk Modeli Siniflar:

Kredi riskinin modellenmesi i¢in gelistirilen modeller, yapisal modeller, indirgenmis
bicimli modeller ve deneysel (ampirik) modeller olmak iizere ii¢ sinifta ele

alinmaktadir.

3* Fabozzi, a.g.e,s. 779.
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2.1.1. Yapisal Modeller (Structural Models)

Yapisal modeller, bir igletmenin varliklarinin degerinin belli bir temerriit degerinin
altina diismesi halinde bor¢larin1 6deyemeyecegi diislincesi iizerine kurulmustur. Bu
nedenle, “firma degeri modelleri” de denilmektedir. Bu modellerde temerriit bir
opsiyon gibi modellenebilmektedir ve opsiyon fiyatlamasi i¢in uygulanabilen tiim

ilkeler igletmenin riskli menkul kiymetleri i¢in de uygulanabilmektedir.

Yapisal modeller, isletmenin bilangosuna ve sermaye yapisina kredi degerligini
belirleyebilmek amaciyla bakar. Ancak, bir isletmenin degerini goézlemleyebilmek

zordur. Yine de isletmenin 6zsermayesinin piyasa degeri ve bor¢lart gdzlemlenebilir.

Odenmeme riski tasiyan tahvil icin ilk yapisal model Fischer Black ve Myron
Scholes(1973)*° tarafindan gelistirilmistir. Bir firmada hissedarlarin alim opsiyonunu
(call option) nasil olusturabileceklerini gostermislerdir. Daha sonra, Robert
Merton®(1970,1974), yapiy1 gelistirerek riskli bor¢ davramislarimi modele dahil
etmistir. Robert Geske(1977)°’, modele birden c¢ok borcun olmasi durumunu

ekleyerek Black — Scholes — Merton modelini genisletmistir.
2.1.1.1. Merton Modeli — Klasik Yaklasim
Temerriit Kavrami ve Terminolojisi

Piyasa degeri gelecekte beklenen nakit akiglarinin iskonto edilmesiyle hesaplanan bir
firmanin degeri “V” kadardir. Firmanin sermaye yapisi, 0zsermaye ve kupon
O0demesiz tahvilden olusmaktadir. Tahvilin nominal degeri “B” ve vadesi “t” dir.
Firma B kadar tutar1 t zamaninda 6demekle yiikiimliidiir. Bor¢ sdzlesmeleri tahvil
yatirimcilarina mutlak Oncelik tanimaktadir ve firma yiikiimliiliklerini yerine

getiremezse, firmanin kontrolii borg verenlere gececektir.

Asagida sekil 2.1 firma degerinin olas1 hareketini gostermektedir. Temerriit durumu
firmanin piyasa degeri, borcun nominal degerinin (B) altindaysa gerceklesecektir.

Burada firma degerinin sekilde izledigi hareket degil sadece “t” noktasindaki firma

3 Fischer Black, Myron Scholes, “The pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of
Political Economy 81, no.3 (1973), s. 637-654.

3Robert Merton, “Theory of Rational Option Pricing” Bell Journal of Economics (Spring 1973), s.
141-183.

37 Robert Geske, “The Valuation of Corporate Liabilities as Compund Options”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 12, s. 541- 552.
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degeri onemlidir. Firma, sadece “t” aninda degeri “B”nin altinda ise temerriide
diiseceginden, temerriit olasilifi, vadede firmanin piyasa degerinin firmanin
borcundan diisiik olma olasilifina esittir. Burada temel varsayim firma degerinin log
— normal dagilim gosterdigidir. Bu sekilde temerriit olasilig1 log — normal firma
dagiliminda “0” ile nominal deger arasindaki alana esittir. Bu olasilik agik¢a “B”, o
anki firma degeri “V,”, firma degerinin volatilitesi, firma degerinin biiylime orani ve

“t” kullanilarak hesaplanabilir.

Temerriit yok

V, dagilimi

/yTemerriit Olasilig

»
>

Kaynak: Kay Giesecke, Credit Risk Modeling and Valuation: An Introduction, Cornell
University, October, 2004, s. 5.

Sekil 2.1: Temerriidiin ifade Edilmesi

Firmanin hisse senedi geri alimi yapmadig1 ve onceligi daha yiiksek yeni borg ihrag
etmedigi varsayimi altinda, firmanin yiikiimliiliklerine iligkin “t” doneminde
yapilacak ddemeler asagidaki tablo 2.1°deki gibi 6zetlenebilir. Eger varlik degeri V
borcun nominal degerine esit veya daha yliksekse kreditorlere taahhiit edilen 6deme
B’yi yapilabilecek ve hissedarlar geriye kalan kisma yani “V; — B” kadarina sahip
olacaklardir. Ancak, varliklarin degeri “V,”, bor¢ miktar1 “B”den daha diisiik olursa,
kredi verenler firmay1 devralacak ve “B — V,” kadar zarar edeceklerdir. Bu durumda

bzsermaye icin bir degerden bahsedilemeyecektir™.

¥ Kay Giesecke, Credit Risk Modeling and Valuation: An Introduction, Cornell University,
October, 2004, s. 5.
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Piyasa degeri “V” kadar olan ve “t” tarihinde vadesi dolacak kuponsuz bir tahvil
2 “t”

ihra¢ eden firmada tahvilin nominal degeri “B” kadardir. “B”, tarihinde tahvilin

piyasa degeri gostermektedir. “t” i¢in iki olasi durum s6z konusudur™.

e V> B ; Firmanin varliklarinin degeri tahvilin degerinden yiiksek oldugu i¢in
hissedarlar tahvil yatirimeilarina tam olarak édemelerini yapabilecektir. Yani
B, = B “dir.

e V. < B ; Hissedarlarin firma iizerindeki kontrolii tahvil sahiplerine geger.

Yani, Bt :Vt ‘dil‘.

Tablo 2.1: Vade Sonunda Durum

Durum Varhklar Borc¢ Ozsermave
Temerriit Yok Vi>B B V:—-B
Temerriit Vi<B Vi 0

g (Vi;Vo), t déneminde firma degerinin sifir noktasinda firma degerine bagh olarak
(Vo) riske duyarsiz olasilik dagilimini gostermektedir. O zaman borcun degeri By su

sekilde ifade edilebilir.
— B * D[P _x
By=e™" [fo Veg* (Vs Vo)dVe + B [ g*(Vy; Vo)th] (1)

Esitligin sagindaki ilk integral denklem iflasa bagl olarak firma degeri beklentisini
vermektedir. Ikinci integral denklem de iflas etmeme olasihigini vermektedir. Bu

sekilde tahvilin degeri su sekilde yeniden yazilabilir*.
By = e "Y{Exp*(V|Temerriit)xProb*(Temerriit) + Bx[1 — Prob*(Temerriit)]} (2)

E* ve Prob” riske duyarsiz degerlere bagl olarak ol¢iilmektedir. Temerriit esnasinda

B =V, oldugundan bu formiil asagidaki sekilde de yazilabilir.
By = e "{Exp*(B,|Temerriit)xExp*(Temerriit) + Bx[1 — Exp*(Temerriit)]} (3)

Eger (3) numarali denklemde temerriit ihtimalinin sifir oldugunu varsayarsak tahvilin

degeri B, = e™"'B kadar olacaktir. (3) numarali denklem iki yeni unsuru modele

3% Robert L. Mcdonald, Derivatives Markets, Pearson International Edition, 2nd edition, 2006, s.
841.
40 A.e.,5.6
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eklemektedir: temerriit olasiligt Exp*(Temerriit) ve temerriite bagli olarak

yapilacak 6deme E*(B;|Temerriit).

Temerriide bagl olarak yapilacak 6deme farkli yollarla ifade edilebilir. Geri doniis
orani (recovery rate — RR) tahvili elinde bulunduranlarin yiizdesel olarak sahip
olduklarina oranla alabildiklerini gostermektedir. Bir firmanin sadece bir tane kupon

O0demesiz tahvil ihrag ettigi durumda riske duyarsiz beklenen geri doniis orani;

Exp* (RR) _ Exp*(Btlgemerriit) (4)

Temerriit halinde maruz kalinan zarar (Los Giden Default-LGD) yiizdesel oran

olarak tahvil yatirnmcisinin sahip oldugu ile alabildigi arasindaki farktir.
Exp*(LGD) =1 — Exp*(RR) (5)

Son olarak kredi araligi*' riske duyarsiz temerriit olasiligi ve beklenen temerriit
halinde maruz kalinacak deger cinsinden su sekilde ifade edilebilir. (3) numarali

denklemde her iki tarafi da B’ye boler ve her iki tarafinda dogal logaritmasin
alirsak, tahvilin yillik getirisi p = %ln (BE) ile ifade edilebilir. Ardindan tekrar bir
0

diizenlemeye gidilerek asagidaki denkleme ulasilmaktadir.

p—rzlln[ ! (6)

t 1-Exp*(Temerriit)xExp*(LGD)

Denklemin sol tarafi kredi araligini vermektedir. Hem temerriit olasiligt hem de
beklenen temerriit halinde maruz kalinan zarar birden kiigiiktiir, yani, kredi aralig
stfirdan kiiciik veya biiyliktiir. Hem temerriit olasiligi hem de “temerriit aninda

beklenen zarar” sifir ise tahvil getirisi risksiz getiri oranina esit olacaktir.

Kredi araligi temerriit riskini barindiran bir tahvil ile barindirmayan bir tahvilin
getirileri arasindaki farktir. Olas1 bir temerrtit riskine kars1 yatirimeinin talep ettigi ek
risk primini ifade etmektedir. Kredi araligi, vade, varlik degerinin volatilitesi (isletme
riski), ilk kaldirag oran1 (B / V) ve risksiz faiz oraninin bir fonksiyonudur. isletme

riski arttikea, riske katlanmak i¢in talep edilen risk primi de artmaktadir.

! Kredi spreadi temerriit riskine maruz bir tahvil ile temerriit riskine maruz olmayan bir tahvilin
vadeye kadar getirileri arasindaki farktir.
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Alim — Satim opsiyonu paritesine gore, temerriit riski i¢eren kuponsuz bir tahvil
almak risksiz bir tahvil ve put opsiyonundan olusan bir portfdy sahibi olmakla
aymdir. “t” aninda vadesi dolan, temerriit riski olmayan ve “B” kadar nominal degere
sahip bir bor¢ ve uygulama fiyati “B” ve vadesi “t” olan Avrupa tipi satim
opsiyonundan olusan bir portfoyiin degerine esittir. Ozsermayenin degeri ise
uygulama fiyat1 “K” ve vadesi “t” olan bir Avrupa tipi alim opsiyonunun 6demesine

esit olacaktir. Bu yaklasim iflasin modellenmesinde yapisal modellere gétiirmektedir.

Firmanin varliklarinin log-normal dagildig varsayilirsa, log-normal olasilik hesaplari
kullanilarak firma iflasinin riske duyarsiz veya gercek olasiliklar: hesaplanabilir. Bu
Merton (1974) modelinin 6ziinii olusturmaktadir. Merton, siirekli zaman (continuous
time) yontemlerini kredi araligini modellemek icin kullanmistir. Bu yontem,

Moodys’in KMV metodunda kredi risk analizinin esasini olusturmaktadir.
Vadede Temerriit

Firma degerinin asagidaki siireci takip ettigini varsayalim.
%V = (a — 8)dt + 0dZ (7)

a, firma varliklarinin beklenen getirisi ve §, firmanin yiikiimliliikleri i¢in yaptig
nakit ddemelerdir. Tekrar firmanin nominal degeri B olan, t aninda vadesi dolan tek
bir kuponsuz tahvil ihra¢ ettigini varsayalim. Eger V; < B olursa temerriit

gerceklesecektir. “T” aninda iflas olasiligl firmanin t anindaki degerine baglidir.

Ve _s_1 2\ er_
Prob(Vy < BIV,) = N | - & etz )

(8)

oVT—-t
Prob(Vy < B|V,) = N(—d,)
Bu esitlikte d, Black — Scholes d; teriminin “r’nin « ile degistirilmis halidir.

d, terimi temerriit uzakhig1 (distance to default) olarak adlandirilmaktadir. Standart
sapma cinsinden iflasa neden olacak rastsal sokun biiyiikliigiinii gostermektedir.
Varlik degerleri lognormal dagilim gosterdikleri zaman “T” aninda logaritma

cinsinden beklenen varlik degeri asagidaki gibidir.

Exp[ln (V)] = In(V,) + (a - %az) (T —t)
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Bu nedenle, temerriit uzakligi, beklenen varlik degeri “Exp[ln (A7)]” ile iflas esik

noktas1 “B’nin farki kadardir*?.

Temerriit Uzakligi = Eiz = Exp[lr\l/% —bB
0' —_—

In(Vy) + (o = 8 - %02) (T —t)—In (B)
oVvT —t

Temerriit Uzaklig1 = d; =

Temerriit olasiligi da N(—temerrit uzakhg) kadardir. Temerriide bagl olarak

beklenen geri doniis orani da;

In(V¢/B)+(a-8+502)(T-0)
oVT—t
] )

Exp((Vr|Vr < E) = Vte(a—5)(T—t) [

In(V¢/B)+(a-8-502)(T-0)
oVT—-t

Sunu vurgulamak gerekir ki, (7) ve (8) numarali denklemlerdeki parametreler gercek
olasilik Ol¢iimleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle, denklemler ampirik
olarak gozlemlenmis temerriit olasiligr ve geri doniis orani icin tahmini degerler
saglar. Teorik kredi araligimi hesaplayabilmek icin,(8) ve (9) numaral

denklemlerdeki varlik degerindeki gercek degisim “a’yi1 risksiz getiri oram ile

degistirebiliriz. Bu sekilde*;

— 1 ﬁ + _6‘_1 2\ (T-t
Prob(V; < B|V,) =N l— ") (; T_zta ) )l (10)
In(V¢/B)+(r-8+302)(T-0)
— oVT—t
- (a=8)(T-t)
Exp((Vr|Vr <B) =V¢e In(V¢/B)+(r—6-202)(T-0) ()
oVT—t

Artik bu iki ifade kullanilarak (6) numarali denklemle ifade edilen kredi araligi

hesaplanabilir.

Omegin, B = 100$,4, = 90$,a = %10,7 = %6,0 = %25,6 = 0 (firma higbir

6deme yapmiyor) ve T=5 yil olsun.

*2 Moody’s KMV modelinde temerriit uzaklig1 olarak (A, — B) /oA, kullanmaktadir.
® Giesecke, a.ge,s. 12.
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Black —Scholes opsiyon fiyatlama mantig1 kullanilarak 6zsermayenin degeri 27,07 $
olarak hesaplanacaktir. Teorik olarak borcun degeri 90 $ - 27,07 = 62.93 $’dur.
Borcun vadeye kadar getirisi de 1/5 xIn(100/62.93) = %9.26 kadardir. (8) ve (10)
numarali denklemler kullanilarak sirasiyla gercek ve riske duyarsiz temerriit
olasiliklar1 % 33.49 ve % 47,26 olmaktadir. Yani, bes yillik vade i¢cinde temerriit
olasilig1 1/3 kadardir. Riske duyarsiz dlglim igerisinde temerriit olasiligi neredeyse
yar1 yartyadir. Riske duyarsiz temerriit olasiliginin daha yiiksek olmasinin sebebi

varliklarin degerinin daha yavas artmasidir.

(9) ve (11) numarali denklemleri kullanarak temerriide bagh olarak beklenen varlik
degeri gergcek Ol¢iimde 71,867 $ ve riske duyarsiz 6lglimde 68,144 $’dir. Sonugta

Beklenen geri doniis orant;

Gergek olgiimde, Exp(RR) = 71’867/100 = 0,71867

68,144/ ' = 0,68144tiir.

Riske duyarsiz 6l¢iimde, Exp(RR) =
Beklenen temerriit halinde maruz kalinan zarar ise 1 — 0,68144 = 0,31866°d1r. Riske
duyarsiz temerriit olasilig1 ve temerriit halinde maruz kalinan zarar1 kullanarak teorik

borg getirisini hesaplayabiliriz. (6) numaral1 denklemden hareketle kredi aralig;

1 1 _
/5 In [1—0,4726x0,31866] = 0,0322635

Bu deger bize vadeye kadar borg¢ getirisini 0,06 + 0,032635 = 0,092635 degerine
ulastirir ki, teorik bor¢ degerini bulmak icin kullanilan Black — Scholes yaklagimiyla

aynidir.

Ele alman 6rnek, temerriide iliskin tarihi verilerin fiyatlara iliskin tarihi verilerden
farkli bilgiler igerdigini gostermektedir. Gergek OoOlgiitlere gore belirlenen tarihi
temerriit frekanslar1 ve geri doniis oranlari (8) ve (9) numarali denklemlerde ele

alinmaktadir.

Merton modelinin en 6nemli 6zelligi basit bir yap:t kullanarak riskli bir borcun

fiyatlandirilmasini saglamasidir. Riskli bir varligi, firma degerinin bir unsuru olarak
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ele almakta ve opsiyon fiyatlama teorisi kullanarak fiyatlandirmaktadir. Bu da riskli

varliklar i¢in koruma stratejilerinin gelistirilebilmesini saglamaktadir**.

Modele getirilen elestirilerin kaynagi ise varsayimlarindan kaynaklanmaktadir.
Elestiri getirilen varsayimlarin basinda temerriidiin sadece vade sonunda
gerceklestigi varsayimi gelmektedir. Daha sonra gelistirilen yapisal modellerde
elimine edilmeye calisitlmistir. Ikinci elestiri ise, ampirik bulgularla uyumlu olmayan
vade yapisimin degismedigi varsaymmidir. Ugiincii olarak Merton, iflas maliyeti,

vergi, islem maliyeti gibi unsurlarin olmadigin1 varsaymaktadir.

Merton’1n gelistirdigi modelin bir¢ok uzantisi vardir. Black ve Cox (1976) ve Leland
(1994) vade sonundan once temerriidii modellemislerdir. Longstaff ve Schwartz
(1993), stokastik faiz oranlarmi hesaba katan bir model gelistirmislerdir. Islem
maliyeti ve diger unsurlar1 Leland (1994), Mella — Pardal ve Perraudin (1997)
modele dahil etmislerdir. Yine de modelin eksikleri s6z konusudur. En 6nemlisi
firma degerinin gozlemlenebildigi varsayimidir. Cogu varlik ne islem gormektedir

nede fiyat1 gozlemlenebilmektedir. Bu da uygulamay: zorlastirmaktadir®.

Merton modeli, riskli varligin degerini belirlemede ve temerriit olasiliginin
hesaplanmasin1 miimkiin kildig1 i¢in bazi kredi tiirevlerinin fiyatlamasinda da
kullanilabilmektedir. Ancak, Merton modeli kredi notu bilgilerini kullanmadigindan,
fiyatt dogrudan kredi notuna bagli kredi tiirevlerinin fiyatlamasinda

kullanilamamaktadir™®.

2.1.1.2. ilk Gegis Yaklasim (First — Passage Approach)

Klasik yaklasimda firma degeri firmanin piyasa degeri sifira diisse bile temerriit s6z
konusu olmayabilir. Bu durum Black ve Cox’un®’ vurguladig: iizere tahvili elinde
bulunduranlarin istemeyecegi bir durumdur. Genelde tahvil sozlesmeleri firmanin
degeri belirli bir rakamin altina diistiiginde tahvil yatirimcilarinin miidahalesine

olanak veren hiikiimler icermektedir.

# Chacko ve di., a.g.e, s. 108.

45 Duffie, D., Singleton, K., Credit Risk: Pricing, Measurement, and Management, Princeton
University Press, 2003, s.55.

46 Anson, a.g.e, s. 198.

“"Black, F., John C. Cox, “Valuing Corporate Securities: Some Effects of Bond Indenture Provisions”,
Journal of Finance 31 (1976), s. 351-367.
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Ik gecis yaklasimi modeller temerriidiin sadece vadede degil herhangi bir zamanda
gerceklesmesine olanak verecek sekilde klasik yaklasimi genellestirmektedir. S6z
konusu modeller temerriidiin firmanin degerinin belli bir “B” degerine diistiiglinde
gerceklesecegini varsaymaktadir. Burada temerriit esik degeri “B” firmanin piyasa
degeri gibi genelde stokastik bir siire¢ olabilir. Islemlerin kolay yapilabilmesi
amaciyla genelde zamana bagimli basit bir stokastik olmayan esik degerle veya sabit

bir esik degerle calisiimaktadir®®.

Temerriit degeri “B”nin sifir ile firmanin ilk degeri arasinda bir deger oldugunu
varsayalim. Bu gercekei bir varsayimdir, ¢iinkii bilangoda pasiflerin negatif ve cari
varliklardan daha az olmasini beklemeyiz. Artik temerriidiin zamani1 daha gergekei
bir sekilde tanimlanmis olur. Klasik yaklasimdaki Avrupa tipi temerriit varsayimin

bu sekilde gevsetilmesi genel kabul gormiistiir®.

Asagida Sekil 2.2 firma degerinin takip edebilecegi olasi yollar ve temerriit
zamanlarini gostermektedir. Vade sonundan (t) dnce firma degeri esik noktanin altina
inerse temerriit gergeklesecektir. Sekilde goriildiigli tizere farkli firma degeri seyri

temerriit zamanini degistirmektedir.

Temerriit yok

Tr—'\J_/\ \*

M(t) dagilimi

Temerriit

Temerriit Olasilig1

»
»

Kaynak: Kay Giesecke, Credit Risk Modeling and Valuation: An Introduction, Cornell
University, October, 2004, s. 5.

Sekil 2.2: Klasik Yaklasimda Temerriidiin ifade Edilmesi

* Fabozzi, a.g.e s. 783.
* Giesecke, a.g.e,s.8.
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Temerriit olasiligi ufuk degerinin “M(t)” esik degeri “D” den daha diisiik olma
olasilig1 ile gosterilmektedir. Bu olasiligin hesaplanabilmesi i¢in firmanin gelecekte
degerinin dagilimi i¢in varsayimda bulunmak gerekir. Bu dagilim ayrica firmanin
olast minimum degerinin dagilimim1 da belirlemektedir. Log — normal firma
degerlerinde ters gausian (inverse gaussian) dagilimdir. Temerriit olasiligi bu
dagilimda sifir ile temerriit esik degeri arasinda kalan kisim olarak

gosterilmektedir™.

Firmanin pasifleri icerisinde yatirimcilara yapilacak 6demeleri ele alalim. Basitlik
saglamak amaciyla temerriit i¢in esik degerin firmanin borglarinin nominal degeri
kadar oldugunu diisiinelim. Tahvilin vadesi igerisinde firma degeri esik degerin altina
diismezse tahvil yatirimcilari nominal degeri “B” kadar alacaklardir. Hissedarlar ise
“V(t) — B” kadar alacaklardir. Ancak herhangi bir donemde firma degeri esik degerin

altina gelecek olursa firma iflas edecek tahvil yatirimcilari kalan varliklari alacaktir.
2.1.2. indirgenmis Bicimli Modeller (Reduced Form Models)

Indirgenmis bi¢imli modeller nispeten daha yenidir. “Indirgenmis Bi¢im” adi
gelistirilen modeli yapisal modellerden ayirmak amaciyla Darrell Duffie tarafindan
verilmigtir. Bu modeller isletmenin veya iilkenin i¢ dinamikleri ile
ilgilenmemektedir. Temerriidiin dis bir etkene bagli oldugunu varsayarak temerriit
thtimalini 6lgmeye caligsmaktadir. Dogrudan temerriidii veya kredi notunun asagi
yonlii hareketini modellemektedir. Sadece o an i¢in temerriit olasiligin1 hesaplamakla
kalmayip, “forward egrisi” modelleyerek farkli vadelerde degisik varliklarindan
fiyatlandiriimasini saglayabilmektedir. Bu sinifin ilk 6rnekleri Jarrow — Turnbull®' ve
Duffie — Singleton®® modelleridir. Her iki model de arbitraj imkanmnm olmadigim
varsayar ve riske duyarsiz 6l¢iimleri kullanir. Merton’un modelinden temel farkliligi

temerriidiin digsal olarak ele alinmasidir. Temerriidiin digsal olarak ele alinmasi,

50 Fabozzi, a.g.e., s.784.

> Robert A. Jarrow, Stuart Turnbull, “Pricing Derivatives on Financial Securities Subject to Default
Risk”, Journal of Finance, March 1995, s. 53-86.

>2 Darrell Duffie, Kenneth Singleton, “Modeling the Term Structure of Defaultable Bonds”, Working
Paper, Stanford University, 1997.
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temerriide neyin sebep oldugu gibi bir kisidi yok sayarak ve sadece temerriidiin

dogrudan kendisiyle ilgilenerek sorunu bityiik 6l¢iide kolaylastirir™.

Genel olarak iki tip indirgenmis bigimli model vardir. Saf Yogunluk Esasli Modeller
(Purely Intensity Based Models) ve Kredi Notu Esasli Modeller (Rating Based
Models). Her iki modelde de temerriit digsal olarak verilmektedir. Saf Yogunluk
Esasli Modeller’de Poisson siirecinde ilk sok (first jump) temerriit olarak

belirlenirken, Kredi Notu Esasli modellerde Markov zinciri kullanilmaktadir™®.

Riskli varliklarin ve kredi tiirevlerinin fiyatlamasinda detayli modeller olusturmadan
verinin  bulunabilmesi miimkiin oldugu i¢in kredi notu esasli modeller
kullanilmaktadir. Konu biitiinliigiinii korumak amaciyla bu boliimde sadece kredi

notu esasli modellerden genel olarak bahsedilecektir.

2.1.2.1. Jarrow Turnbull Modeli
Jarrow Turnbull modeli temerriit ve geri doniisler iizerine olusturulmus bir modeldir.
Modelde, temerriidiin ne zaman gercekleseceginden ziyade borcun vadesi sonunda

ne kadariin geri donecegi 6nemsenmektedir. Kuponlu bir tahvilin fiyats;

B(t) = P(t, )R(T) [, —dQ(¢, T)du + ¥, P(t, T;)cje A Ti-0

= P(t, DR(T)(1 — e 2T=D) + ¥7_, P(t, T;)cje AT (12)
P(t,T) = risksiz iskonto orani,
¢j = J. kupon 6demesi,
Q(t,T) =t donemine kadar tahvilin 6demelerine devam etme olasiligi,
R = geri doniis orani,
A = poisson dagilimi olasilik parametresidir.
Jarrow Turnbull modelinde (12) numarali formiildeki gosterimi kullanilarak, tahvil
fiyat1 ile kosullu temerriit olasilig1 arasindaki iliski olmasi varsayimina ihtiyag
duymamaktadlrss. Geri doniis oran1 (RR) “0” ise kuponsuz bir tahvilin olasilik
dagilim parametresi tahvilin forward verimine esit olacaktir. Binom modelinde tek

donemlik araliklarda;

%3 Chacko ve dig., a.g.e, 5.130
> Chacko ve dig., a.g.e, s.131
> Chacko ve dig., a.g.e, s.137
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D(t,T) = P(t,T)e T~ = p(t,T)Q(t, T) (13)

(13) numarali esitlik temerriidiin olmadigi durumda 1 birim paranin bugilinkii

degerini veren riskli iskonto faktoriidiir.

Jarrow Turnbull modelinin en Onemli avantaji ayarlanabilmesidir (calibration).
Temerriit ve geri doniis oranlar1 disaridan eklenen faktérler oldugundan kuponsuz

tahvillerle temerriit olasilig1 ve spread egrileri olusturulabilir.

Jarrow Turnbull Modeli’nin Ayarlanmasi (Kalibrasyonu)

Belirli bir vadeye sahip tahvil dmrii icerisinde kupon ddemeleri ya da temerriit
halinde kalan piyasa degerini (geri doniis orani) sunar. Beklenen 6deme ise bu iki
O0demenin agirlikli ortalamasindan ibarettir. Bugilinden gelecekte bir tarihe kadar
tahvilin var olma olasihigi, t gelecek zaman noktasi olmak tizere, “Q(0,t)” ile ifade
edildiginde “t” donemini ile daha ileri bir “s” donemi arasinda temerriit yasanma
ihtimali “Q(0,s) — Q(0, t)”dir. Boyle bir binomial yap1 hem yapisal modellere hem
de indirgenmis modellere uygulanabilir. Temerriit olasiliklart  kolaylikla
hesaplanabilmektedir. Modeller arasindaki farkliliklar ise varsayimlardan
kaynaklanmaktadir. Geske modelinde, varlik degeri tam olarak geri alinabilirken,
Duffie-Singleton modelinde varligin piyasa degerinin bir kismi alinabilmektedir.
Jarrow Turnbull modelinde ise duruma gore bir geri doniis oram

kullanilabilmektedir’®.

Gergeklesmis tahvil fiyatlarindan temerriit olasiliklar1 hesaplanabilmektedir. Iki
tahvilden ilkinin vadesi 1 yil, piyasa fiyat1 100 $, yillik kuponu 6 $ ve ikincisinin
vadesi 2 yil, piyasa fiyat1 100$ ve yillik kuponu 7 $’dir. Her 100 $ nominal degere
karsilik geri doniis miktarinm 50 $ oldugunu varsayilmistir. Ik tahvilin fiyats;

p(0,1)x50 + 106x(1 — p(0,1))

100 =
1+ %5

p(0,1) ‘in degerini hesaplayarak temerriit olasiligin1 hesaplayabiliriz.

105 = 106 — 56xp(0,1)

36 Anson, a.g.e, s. 207.

49



p(0,1) = %1,79

D¢, t doneminde forward/kosullu temerriit olasiligini vermektedir. Bu durumda p,,
birinci donemin temerriit olasilifin1 gdstermektedir. Birinci donemde tahvilin devam
etme olasihig ise “1 — temerriit olasihig” kadardir. Q(0,1) =1—-p(0,1) =1 —
%1,79 = %98,21 ve A = —In0,9821 = %1,8062 dir.

Ikinci tahvilin fiyat: icin ise 100 $ nominal degerli tahvilin 20 $’1n geri dénecegi

varsayilmistir.

p(0,1)x20 + Q(0,1)x [7 + p(1,2)x20 +[1 — p(1,2)]x107]

9%1,79x20 + 98,21x [7 L p(1L2)220+ Elog p(1,2)1x107]
100 = )

1,05

Buradan ikinci donem icin temerriit olasiligt p(1,2)’yi hesaplarsak %14,01°e
ulagiriz. Tahvilin ilk yil temerriide diigmeme ihtimali % 98,21 iken ikinci yil

temerriide diismeme ihtimali % 85,99 (1 - %14,01)’dur.
Q(0,2) = Q(0,1)(1 — p(1,2)) = %98,21x(1 — %14,01) = %84,45
A+ A, = —In0,8445 = %16,9011
Ay = %16,9011 — 4; = %16,9011 — %1,8062 = %15,0949

Herhangi bir forward temerriit olasiligi, iki farkli dénem i¢in tahvillerin var olma

olasiliklarinin ilk donem var olma olasiligi ile agirliklandirilmasiyla bulunur.

Q(0,j —1)—Q(0,))
Q(O,] - 1)

Ornegin ikinci dénemde temerriit olasihigi p(0,2) =1 — Q(0,2)/Q(0,1) seklinde

p(G—1j) =

hesaplanir.
Tahvil Kredi Notlar1 ve Temerriit Gecmisi

Kredi riskinden bahsedilen ikinci boliimde kredi derecelendirme siireci ana hatlariyla

Ozetlenmektedir. Kredi notlar1 tahvilin maruz kaldigi kredi riskinin bir dlgiistidiir.
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Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan tayin edilen bu notlar

temerriide diisme olasihigin1 dlgmektedirler’’.
iflas Olasihginin Tayininde Kredi Notlarinin Kullanilmasi

Iflasa dogru giden bir firmanin genelde kredi notlarinda diisiis gozlenir. Kredi notu
degisen tahvilin kredi not degisim frekansina bakilarak en u¢ noktada iflas tahmini
yapmak miimkiindiir. Kredi notlarindaki degisim kredi not gecisi (ratings transition)

olarak adlandirilmaktadir.

Belirli varsayimlar altinda, kisa dénem “kredi notu gecis matrisi” kullanilarak kredi
verilen bir firmanin veya iilkenin iflas olasiligini tahmin etmek miimkiindiir.
Oncelikle temel varsayim, kredi notu gecis matrisi zaman igerisinde sabit ve verilen
bir notun bir bagka nota gecisinin bir dnceki yil alinan kredi notuna bagli oldugudur.
“A” kredi notuna sahip bir firmanin diger bir nota hareketini ve bir sonraki not

degisiminin olasiligin1 hesaplayabiliriz.

Kiiciik ve basit bir 6rnekle gegis matrisinin ¢alisma prensibi asagida tablo 2.2°de
aciklanmaktadir. Menkul kiymetlerin iyi, orta ve kotii seklinde ii¢ kategoride
degerlendirildigini diisiinelim. Tablo 2.2’de sunulan matris sol siitunda bulunan kredi
notuna sahip bir firmanin iist siradaki notlara gegis ihtimalini vermektedir. Bu
matrise gore su an “iyi” kredi notuna sahip bir firmanin gelecek yil tekrar “iyi” olma
olasiligt % 90, “orta” kredi notuna sahip olma olasilig1 % 7 ve “kotli” kredi notuna
sahip olma olasilig1 % 3’tiir. Her satirin toplam1 % 100’e karsilik gelmektedir. Yani

bir y1l sonra firmanim kredi notu ii¢ ihtimalden biri olacaktir™.

>7 Tahvilin derecelendirilmesi igin kredi notu almak isteyen taraf kredi derecelendirme kuruluslarina
O6deme yapmaktadir. Bu durum hak ¢atigsmalarina neden olabilecegi gerekgesiyle elestirilmektedir.

*¥ Olasiliklar Cohort Metodu kullanilarak hesaplanmaktadir. Bir dénemde belli bir kredi notuna sahip
firmalarin kag¢ tanesinin hangi nota gectigi belirlenerek olasiliklar hesaplanmaktadir. AAA notuna
sahip 100 adet firma var sa ve bunlarin 10 tanesi AA kredi notuna diigmiis ise AA kredi notuna diisme
olasiligt % 10’dur.
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Tablo 2.2: Kredi Notu Gecis Matrisi

Nereye
(Takip eden y1l kredi notu)

J-
Iyi Orta | Koétii | Toplam
Nereden Iyi %90 | %7 %3 % 100
(il y1l kredi notu) | Orta | %15 | %75 | %10 % 100
Kéti | %6 | %14 | %80 % 100

i. siradaki ve j. siitundaki deger i notundan j notunda gegis olasiligin1 vermektedir

Yukaridaki gecis matrisine bakilarak iki yil sonraki durum da 6ngorebilmektedir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken, su an “iyi” kredi notuna sahip bir firmanin iki

y1l sonra tekrar “iyi” sinifta yer alabilecegi ii¢ farkli yolun olmasidir.

e “lyi” kredi notuna sahip bir firmanin 6niimiizdeki yil tekrar “iyi” kredi notu alma
olasilig1 % 90°dir. Iki y1l sonra da “iyi” olma ihtimali (0,90 x 0,90)= %81°dir.

e “lyi” kredi notuna sahip bir firmanin kredi notu éniimiizdeki yi1l “orta” dereceye
diisiip tekrar iyi seviyeye ylkselebilir. Bu durumda olasilik (0,07 x 0,15) =
%1,05tir.

e “lyi” kredi notunsa sahip bir firmanin kredi notu &niimiizdeki y1l “kétii” dereceye
diisiip tekrar “iyi” smifa yiikselebilir. Bu durumda olasilik (0,03 x 0,06) = %
0,18tir.

Toplamda ise % 81 + % 1,05 + % 0,18 = %82,23 tiir.

Tiim durumlar diger kredi notlar1 i¢inde uygulandiginda asagida tablo 2.3’te oldugu
gibi ikinci yilda bir firmanin kredi notunun hareketinin olasiligini gosteren kredi notu

gecis matrisi olusmaktadir.

Tablo 2.3: iki Y1l Sonra Kredi Notu Gegis Olasihiklar

Takip eden yi1l kredi notu
i
Iyi Orta Koti | Toplam
Iyi | %8223 | %1197 | %5.8 | % 100
Orta | % 25.35 | %58.70 | % 15.95 | % 100
Koti | % 12.30 | % 22.12 | % 65.58 | % 100

[lk yil kredi notu | i.
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Bu siire¢ ayn1 mantikla ti¢ yil i¢in de uygulanabilir. “p(i,¢t;j,t +5)”, “s” yillik

vadede “i” siitunundaki nottan “j” sirasindaki nota gegme olasiligini versin. “N” tane

kredi notu oldugunu varsayarsak 2 yil sonra i notundan j notuna ge¢gme ihtimali;
p(,6j,t+2) =Yp_p( Gkt + Dxp(k,t + 1;j,t + 2) (14)

Durum, daha uzun vadeler icin asagidaki (15) numarali esitlik kullanarak

genellestirilebilir ve ge¢is matrisleri hesaplanabilir.
p(i,t;j,t+5) =Xp_ vtk t +s—Dxplk,t +s—1;j,t +5) (15)

Asagidaki tablo 2.4 Moody’s tarafindan olusturulmustur. Belli bir kredi notuyla
baslayarak firmalarin zaman icerisinde temerriit gecmisini 6zetlemektedir. Ornegin
Baa kredi notuyla bir tahvil ihra¢ etmis bir sirketin bir yil i¢inde temerriide diisme
olasiligi % 0,20, iki yi1l i¢inde temerriide diisme olasilig1t % 0,57 dir. Bu firmanin

ikinci y1lda temerriide diisme olasiligi ise % 0,57 - % 0,20 = % 0,37 dir.

Ayni tabloya gore yatirim sinifi tahviller i¢in her hangi bir yilda temerriide diisme
olasilig1 zamanin artan bir fonksiyonudur. A kredi notuna sahip bir tahvilin belli bir
yilda temerriide diisme olasiligi 1., 2., 3., 4., ve 5. yillar i¢in sirastyla % 0.02, % 0.07,
% 0.14, % 0.15 ve % 0.16°dir. Ciinkii tahvil ihra¢ eden firmanin baslangicta kredi
degerliligi yiikksek iken zaman icerisinde durumunu koruyamama olasilig
artmaktadir. Daha diisiik kredi notuna sahip tahviller i¢in ise, zamanin azalan bir
fonksiyonudur. Caa kredi notuna sahip bir tahvili ele aldigimizda 1., 2., 3., 4., ve 5.
yillarda temerriide diisme olasilig sirasiyla % 23.65, % 13.55, % 10.82, % 7.54 ve %
5.27°dir. Bu durumun sebebi ise mali sikinti igerisindeki bir firmanin ilk birkag¢ yilimi

atlattiktan sonra durumunu toparlayabilmesidir.
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Tablo 2.4: Ortalama Kiimiilatif Temerriit Oranlan (%), 1970 — 2003

Yil 1 2 3 4 5 7 10 15 20

Aaa| 0,00 0,00 000 004 0,12 029 062 121 1,55

Aa 0,02 0,03 006 0,15 024 043 068 1,51 2,70

A 0,02 0,09 023 038 054 091 159 294 524

Baa 02 057 1,03 1,62 216 324 510 9,12 12,59

Ba 1,26 348 6,00 859 11,17 1544 21,01 30,88 38,56

B 6,21 13,76 20,65 26,66 3199 40,79 50,02 59,21 60,73

Caa | 23,65 37,20 48,02 5556 60,83 69,36 77,91 80,23 80,23
Kaynak: John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 6th edition,Pearson Prentice Hall,
2006, s. 482

Temerriit Sikhig1 (Default Intensities)

Yukaridaki tablo 2.4’e bakarak Caa kredi notuna sahip bir tahvilin {iglincii yildaki
temerriit olasiligt % 48.02 - %37.20 = %10.82 olarak belirlenebilmektedir. Bu
sekildeki bir hesaplama kosulsuz temerriit olasiligi (unconditional default
probability) olarak adlandirlmaktadir®’. Sifir noktasindan bakildiginda iigiincii
yildaki temerriit olasiligidir. Caa kredi notundaki tahvilin 2. yilin sonuna kadar
devam etme olasiligt % 100 - % 37.20 =% 62.80°dir. Daha erken bir temerriit
yasanmamasina bagli olarak ii¢iincii yilda temerriit olasiligi % 10.82 / % 62.80 = %
17.23tiir. Kosullu temerriit olasiliklart ise temerriit siklig1 ve tehlike orani olarak

adlandirilmaktadir.

% 17.23 sadece bir yil i¢in yapilan bir hesaplamadir. Daha kisa (At) bir siire i¢in de
temerriit olasiligi  hesaplanabilmektedir. Temerriit yogunlugu y(t) Oyle
tanimlanmustir ki, y(t)At, t ve t + At noktalar1 arasinda daha erken bir temerriit
olmamasina kosullu olarak temerriit olasih@mi vermektedir. Eger A(t) t noktasina

kadar firmanin kiimiilatif olarak varligin1 devam ettirme olasiligin1 gostermekte ise;
V(t+At) —V(t) = —y(@®)V(t)At (16)
Limitlerini alirsak,

t
T = —y(©)V(r), buradan V(t) = e~ oY@ ye ulaginz.

59Niklas Wagner, Credit Risk: Models, Derivatives, and Management, CRC Press, 2008 ISBN
1584889942, 9781584889946 s. 24
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Q(t)’yi t noktasinda temerriit olasilig1 olarak tanimlayalim.

t —
Q) =1— e Jo7® yeya Q(t) = 1 — e"Oye ulasiniz. 7(t) sifir ve t arasinda

ortalama temerriit yogunlugunu gostermektedir.

Geri Doniis Orani (Recovery Rates)

Bir firma iflas ettigi zaman, firmanin varliklart mutlak {stiinliige bagli olarak hak
sahiplerine aktarilacaktir. Bazen de hak sahiplerine yapilan 6deme karsiliginda

yeniden yapilanmaya gidilebilmektedir.

Geri doniis orani kisaca firmanin temerriide diismesini takiben tahvillerin piyasa
degeri olarak tanimlanmaktadir. Asagidaki tablo 2.5 ABD’de farkli kategorilerde
tahviller igin tarihi geri doniis oranlarini dzetlemektedir. Imtiyazli korumali tahviller

icin bu oran her bir dolar nominal deger i¢in 51,6 senttir®.

Tablo 2.5: Nominal Deger Uzerinden Firma Tahvillerinin Geri Doniis Oranlar

Sif Ortalama Geri Doniis Orani
Imtiyazli Korumali (Senior Secured) % 51,6
Imtiyazli Korumasiz (Senior Unsecured) %36,1
Imtiyazh ikinci derece (Senior Subordinated) % 32,5
Ikinci derece (Subordinated) % 31,1
Alt derece (Junior Subordinated) %24,5

Geri donilis oranlari, temerriit oranlari ile onemli seviyede negatif korelasyona
sahiptir. Moody’s 1982°den itibaren ortalama geri doniis oranlari ile ortalama

temerriit oranlarina bakarak asagidaki iliskiyi olusturmustur®'.

Ortalama Geri Doniis Orani (%) = 50,3 — 6,3 x Ortalama Temerriit Oran1 (%)

2.1.3 Ampirik (Deneysel Modeller) (Empirical Models)

Ampirik modeller kredi riski modellemesine farkli yaklagsmaktadir. Bir isletmeyi
veya iilkeyi ve onun dis cevresini tam olarak modellemenin zor olmasindan
hareketle, gecmiste temerriide diigmiis isletme veya lilkelerin finansal verilerinden

hareket ederek bir model olusturulmaktadir. En sik kullanilan yontem ise Altman

5 Hull, a.g.e, s.483
8! Chacko, a.g.e, s.40
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(1968, 1993) tarafindan gelistirilen ve Altman Z-Score olarak adlandirilan ¢oklu

diskriminant analizine dayal yéntemdir®.

Sirketler {izerine yapilan kredi risk tahminlerinde sirketin iflasina neden olan
degiskenler etkisi olmayanlardan ayristirllmaktadir. Z-score modeli gruplar arasi
varyanst maksimum kilan bir grup degiskenle gruplar arasi varyansi minimum kilan

bir grup degiskeni analiz etmektedir.

Logit ve Probit modelleri diger iki sik kullanilan ampirik modeldir. Bu iki modelde,
temerriide diisen isletmeleri digerlerinden ayiran istatistik olarak anlamli finansal

degiskenleri belirlenmektedir.

Bu bolimde kredi riski modelleme teknikleri detaya girilmeden aktarilmaya
calisilmistir. Bir sonraki boliimde kredi tiirevlerinin g¢esitleri ve ¢alisma prensipleri

ele alinmaktadir.

62 Chacko, a.g.e,s.120
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3. KREDi TUREVLERI
3. 1. Temel Kredi Tiirevleri
3.1.1. Varhk Swaplan

Bir swap, tam olarak Tiirk¢e karsiliginda oldugu gibi, bir seyin baska bir seyle
degistirilmesidir. Finansal agidan bakildiginda ise bir nakit akiginin baska bir nakit
akisiyla degistirilmesidir. Daha genel bir ifadeyle, finansal bir varligin getirisinin, bir

baska finansal varlifin getirisiyle takasidir.

Belli bir oranda kredi riskine sahip bir tahvilin kredi spreadinden kazang saglamak
isteyen ve faiz orami riskini azaltmak isteyen bir yatinmer varlik swaplarin
kullanabilir. Varlik swapinda bir yatinmcit es anli olarak iki islemi birden
yapmaktadir. Sabit faizli ve kredi riski tagiyan bir tahvili satin alir ve faiz orani

swapina girer.

Kredi tiirevlerinin olusmasina zemin olusturmakla birlikte varlik swaplar1 tam olarak
bir kredi tiirevi degildir. Ancak, kredi tiirevi piyasalartyla yakin iligki i¢indedir.
Ciinkii bir kredinin fiyatin1 yatirimeinin fonlama maliyeti (genelde LIBOR) iizerine
bir spread olarak belirler. Her ne kadar faiz orani riskini azaltarak, kredi riskini alsa
da, bir yatirrmcinin kredi riskine karsi korunmasini veya kredi riskinin transferini
saglamamaktadir. Swaplarin bu eksikligi nedeniyle, diger tiirevler, yapilandirilmis

tirlinler ve 6zellikle CDS’ler gelistirilmistir“.
3.1.2. Kredi Temerriit Swapi (Credit Default Swap - CDS)

Kredi tiirevlerinin en 6nemli ve en sik kullanilan tiirii “Kredi Temerriit Swapidir”.
CDS’ler kredi tiirevi cesitleri icerisinde kredi riski transferinin en basit sekilde
saglandig1 Uriindiir. Esasinda cift tarafli bir tezgdh iistii piyasasi uzlagmasi olan
CDS’in temel amaci kredi riskinin bir taraftan diger tarafa transferini saglayarak
referans ylkimliiliiglin kredi riskine karsi koruma saglamaktir. Bu yoniiyle
bakildiginda CDS’ler teminat mektubu gibi caligmaktadir. Esas olarak ise swap

teknigi lizerine insa edilmislerdir.

% Antulio N. Bomfim, Understanding Credit Derivatives and Related Instruments, Elsevier
Academic Press, 2005, s. 53.

57



Bir CDS’e konu olan referans varlik veya referans ylikiimliiliik belgelerle tanimlanir.
“Referans Varlik” (Reference Entity) olarak borcu ihra¢ eden taraf belirtilmektedir.
Bu bir isletme, bir hiikiimet veya bir banka olabilir. Referans yiikiimliiliik (Reference

Obligation) ise CDS’e konu olan bor¢ i¢in kullanilmaktadir.

CDS’ler piyasalarda “koruma” (protection) olarak da bilinmektedir. Piyasalarda
islemler genelde koruma alimmasi ve satilmasi seklinde adlandirilmaktadir. Bu
islemlere esas teskil eden temel kaynaklarda sabit 6demeleri yapan (fixed payer)
taraf koruma satin alan taraftir. Degisken 6deyici (floating payer) ise koruma satan
taraftir. Sabit 6demeler ifadesi diizenli prim ddemeleri i¢in kullanilirken, degisken
O0deme ise kredi olaymi takiben referans yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi gereken

nakit 6demesi i¢in kullanilmaktadir.

Tablo 3.1: Kredi Temerriit Swapinda Taraflar

Kredi Temerriit Swapi Pivasasi Swap Odemesi Davanak Kredi Pozisyonu

Koruma Alicist Sabit (Fixed) Kisa (tahvil satan)

Koruma Saticist Degisken Uzun (tahvil alan)

Kaynak: Merrill Lynch, Credit Derivatives Handbook, Vol. 1, 2006, s. 11.

Siradan bir kredi temerriit swapinda koruma satin alan taraf, satan tarafa sartlari
islem baglatilirken belirlenen diizenli prim O6demeleri yapmaktadir. Bu 6demeler
genelde 3 ayda bir yapilmaktadir. Herhangi bir kredi olay1r ger¢eklesmezse s6z
konusu prim ddemeleri bu islemde gerceklesen yegane nakit akislaridir. Diger swap
cesitlerinde de oldugu gibi anapara 6demelerinin degistirilmesi s6z konusu degildir.
Eger kredi olay1 gergeklesirse, koruma saticisi koruma alicisina 6deme yapar. Bu
O0deme alic1 ve satici arasindaki fiziki bir takas gibi diigiiniilebilir. Koruma satin alan
taraf referans varligin borg¢ enstriimanina karsilik, borcun nominal degeri kadar nakit
O0deme alir. Koruma satin alan taraf kredi olaymin gerceklesmesini takiben prim
O0demeyi durdurur. Koruma saticisinin bu durumda net zarari takasi yapilan
yiikkiimliiliiglin nominal degerinden o giine kadar 6denen kismi kadardir. Dikkat

edilmesi gereken husus, koruma alan tarafin en ucuzunu teslim etme opsiyonuna
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(cheapest to deliver option) sahip olmasidir. Bu nedenle, sézlesme hiikiimlerini

yerine getirmek i¢in elindeki en ucuz tahvili kars: tarafa teslim edebilir®

Referans Varlik

Periyodik Odemeler

v

A Yatirimcisi S Yatirimeisi

Koruma Alicisi Kredi olaymin gerceklesmesiyle Koruma Saticisi
yapilan 6deme

A

Sekil 3.1: CDS Sozlesmesinde Taraflar

Bir CDS’i tanimlayan dort temel dzellik vardir®.

1. CDS’e konu olan kredi (bor¢ veya tahvil); CDS sozlesmesinde krediyi alan veya
tahvili ihra¢ eden taraf dolayisiyla referans yiikiimliiliik belirtilir. Kredi olayini
takip eden siirecte tahvil ve borglar siirecte referans varligin tahvil veya borglari
ile aynm1 kosullarda teslim edilir. Normal kosullarda, tasfiye esnasinda oncelikli
olan tahviller referans olarak alinir. Ancak hiyerarsi igerisinde diger
kademelerdeki tahvillerde referans alinabilmektedir.

2. Nominal tutar (Notional Amount); Transfer edilen kredi riski miktarini
gostermektedir. CDS korumasi satin alan ve satan arasinda kararlagtirilir.

3. Spread; Yillik 8demeler, baz puan seklinde yillik kota edilir. Odemeler 3 ayda bir
yapilmaktadir ve fiili glin sayisi/ 360 seklinde tahakkuk eder. Spread ayrica, sabit
oran, kupon veya fiyat seklinde de adlandirilmaktadir.

4. Vade; Sozlesmeler genelde Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinin 20.
giinlerinde sona erer. Genelde 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10 yillik vadelerde islem
yapilmaktadir. Bes yillik sozlesmeler genelde en aktifleridir. Bu sekilde
standartlagtirma  katilimecilarin  ilgisini  ¢ekerek  likiditenin  artmasini
saglamaktadir. Referans varliga bagl olarak, islem biiyiikligii degismektedir.
ABD’de yatirim sinifi tahvillerde kavramsal deger genelde 10 — 20 milyon $’dir.
Yiiksek getirili tahvillerde ise 2 — 5 milyon $’dir. Avrupa’da ise yatirim sinifi

tahvillerde 10 milyon € ve yiiksek getirili tahvillerde 2 — 5 milyon €’dur.

“ Ae.,s.10
5 Jp Morgan, Credit Derivatives Handbook, 2006, s. 9.
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Teslim edilen tahvilin veya borcun degeri “geri donlis oran1” olarak
adlandirilmaktadir. CDS terminolojisindeki “geri doniis oran1” kavrami, iflas sonrasi
siirecteki anlamindan farklidir. Burada geri donilis orani ile CDS sozlesmesi

olusturuldugunda tahvil veya borcun islem gordiigii fiyat kastedilmektedir.

Koruma satin alan taraf artik diizenli prim &demelerini yapmayacaktir. Koruma
saticisinin net kaybi, nominal degerden teslim edilen ylikiimliligiin geri 6denen

tutar1 arasindaki fark kadardir.
Ug agsamali fiziki teslimat siireci s6z konusudur®®.

Temerriit gerceklestiginde kredi olayr uyarisi: Koruma alicist veya saticisi, diger
tarafa kredi olayr hakkinda uyar1 notu gonderebilir. Bu uyar1 yasal olarak kredi
olaymin tizerinden yillar gecse bile sozlesme bitiminden itibaren 14 giin sonrasina

kadar iletilebilir.

Temerriit + 30 giin, fiziki teslimat uyarisi: Kredi olay1 uyarisi yapildiktan 30
takvim giinli icerisinde koruma alicis1 fiziki teslimat uyarisi gondermelidir. Bu

uyarida, hangi tahvilin veya borcun tesliminin yapilacag: belirtilmektedir.

Temerriit + 33 giin, tahvil veya borcun teslimi: Koruma alicisi, fiziki teslimat

uyarisini aldiktan sonra 3 giin igerisinde tahvilleri teslim etmelidir.

Diger uzlasi sekli de, koruma alicis1 ve saticisinin karsilikli uzlasarak temerriide
diisen tahvilin piyasa degeri iizerinden islemi sonlandirmalaridir. Ornegin, 100 $
nominal degerli bir tahvilin piyasa degeri 40 $’dir. Koruma saticisi, aliciya sadece
100 $ - 40 $ = 60 $ oder. Bu da nakdi teslimattir (Cash settlement). Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, geri doniis oraninin (40 $)’1n sabit olmadigi ve sadece kredi

olayindan sonra belirlenebilecegidir.

Kredi olaymin gergeklesmesi referans varlik lizerindeki haklarin artik degersiz
oldugu anlamina gelmemektedir. CDS  sozlesmeleri, referans varligin
yiikkiimliiliiglinti elinde bulunduran tarafin deneyimlerini etkin bir sekilde yansitacak
sekilde yapilandirilmaktadir. isletme tasfiye edilmis olsa bile bor¢ veren tarafa en

azindan bir miktar 6deme yapilmaktadir. Borcun geri 6denecek kismi (veya temerriit
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sonrasi borcun piyasa degeri) borcun nominal degerinin altinda kaldig: siirece, CDS

alicis1, fiyat diisiisiine karsi korumay etkin bir sekilde alacaktir®’.

Bir arac1 ile ABC Bankasi arasinda hipotetik bir ornekte islemler su sekilde
gerceklesecektir. Araci, XYZ Isletmesinin ABC Bankasinda olan 10,000,000 $’lik

tahvilinin kredi riskine karg1 koruma satan taraftir.

So6zlesmenin vadesi 5 yildir. Satilan korumaya karsilik araciya, ABC bankasi 3 ayda

bir 6denen 5 yillik % 1.6 sabit ticret ddeyecektir.

Teslimat fizikidir. Bu nedenle, ABC Bankasi1 herhangi bir kredi olaymnin
gergeklesmesi durumunda XYZ isletmesinin tahvilini $ 10,000,000 nakit karsiliginda
koruma satan tarafa yani araciya teslim edebilecektir. Ardindan sézlesme sona

erecektir.

Sekil 3.2°de Kredi olay1 gerceklesmemekte ve ABC Bankasi 160 baz puanlik yillik
prim O0demelerini araciya édemeye devam etmektedir. Sonucta, ABC bankasi i¢in

prim 6demeleri kadar kayip s6z konusudur.

% 1.6 yillik, 3 ayda bir prim
Araci _—— ABC Bankasi

(Koruma Saticist) (Koruma Alicist)

»
»

—— ek —
Sekil 3.2: Kredi Olay1r Oncesi Nakit Akislari

Sekil 3.3’te ise 2 y1l sonunda bir kredi olayinin gergeklesmesine bagli olarak nakit
akiglarimi gosterilmektedir. ABC Bankasi araciya 2 yillik 160 baz puanlik prim
O0demesi yapmistir. Ancak kredi olayinin gerceklesmesiyle 10,000,000 $ nominal
degerli tahvili araciya teslim etmektedir. Boyle bir kredi olaymin ardindan tahvil
nominal degerinin altinda islem gorecektir. Aract kurum tahvilin deger kayb1 kadar

bir zararla kars1 karsiya kalacaktir.

57 Merrill Lynch, Credit Derivatives Handbook, Vol. 1, 2006, s. 12.
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3 ayda bir yapilan

Erim odemeleri kesilir

Araci 10,000,000 $ | ABC Bankas1
(Koruma Saticist) |———— » | (Koruma Alicisi)

XYZ Isletmesinin 10,000,000 $

nominal deﬁ'erinde tahvili
Sekil 3.3: Kredi Olayinin Gerg¢eklesmesinin Ardindan Nakit Akislar

Swap primleri yukarida da belirtildigi gibi 3 ayda bir yapilmaktadir. Genelde
gecikmeyle 6denmektedirler. 3 aylik ddemeler asagidaki “gilin sayis1 kurallarindan”
birisi kullanilarak yapilmaktadir. Giin sayis1 kurali bize 3 aylik donemlere prim
O0demelerinin esit sekilde yayilabilmesi igin ay igerisindeki glin sayisim1 ve yil
i¢cindeki giin sayisin1 gosterir. Olas1 giin sayis1 kurallar; (a) Fiili / Fiili, (b) Fiili / 360
ve (¢) 30 / 360 seklindedir. Genelde tilkelerin devlet tahvillerinde fiili / fiili kural
uygulanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde sirket tahvilleri i¢in 30 / 360
kurali uygulanirken, CDS’ler i¢in “fiili / 360 kurali uygulanmaktadir. Bu kural ayni
zamanda faiz oran1 swapi piyasasinda kullanilmaktadir. CDS’ler i¢in prim 6demesi
hesaplanirken, 3 aylik donem icerisinde fiili giin sayis1 kullanilmakta ve bir yilin 360

giin oldugu varsayilmaktadir. Prim 6demeleri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

3 aylik fiili gin sayisi
360

3 aylik swap primi = Kavramsal Tutar X Yillik oran X

Dikkat edilmesi gereken bir nokta da kredi olay ile son kupon 6demesi arasindaki
zaman farkliligidir. Boyle bir durumda koruma alicisi, son kupon 6deme tarihi ile
kredi olaymin gerceklestigi zaman araligi i¢in tahakkuk eden spreadi koruma

saticisina ddeyecektir.

CDS yatirimcilarinin kayip veya kazancla karsi karsiya kalmalar i¢in herhangi bir
kredi olayinin gergeklesmesine gerek yoktur. Tahvillerde oldugu gibi riskin arttigina
yonelik beklentiler arttikga CDS spreadi genislemektedir. Ornegin bir yatirrmer yilda
50 bp 6deyerek 5 yillik koruma satin almistir (short risk — kisa risk). Bu islemden bir
yil sonra spread 75 bp’e ylikselmektedir.
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Yatirimer iki sekilde karmi nakde gevirebilir. ilk olarak, ters isleme girerek 75 bp
lizerinden dort yillik koruma satar (Long risk — Uzun risk). Ik sézlesmesi iizerinden
yilda 50 bp 6demeye devam eder ve her iki s6zlesme de sona erene kadar yillik 25 bp
net kar saglar. Burada yatirnmcinin riski kredi olayinin gerceklesmesiyle 50 bp ve 75

bp’lik 6demelerin sona ermesidir.

fkinci yontem ise daha sik kullanilan karsilikli olarak sdzlesmenin iptal edilmesi
teknigidir. Yatirrmcit 50 bp'lik kisa riskini koruma satan tarafa veya bir bagka
yatinmciya daha iyi bir fiyattan devreder. Yatirimci gelecekte beklenen nakit
akiglariin bugiinkii degerini alacaktir. Yani, kontratin geri kalan 4 yili i¢in yillik 75
bp — 50 bp = 25 bp.

25 bp x swap sozlesmesinin kavramsal tutar1 x tahvilin veya borcun temerriide
diismeme ihtimali. So6zlesme karsiliklt feshedildikten sonra yatirimecinin agik

pozisyonu kalmayacaktir.
CDS’lerin fiyatin etkileyen faktorler®:

Vadeye kalan siire: Vade uzadikca, temerriide diisme ihtimali artacagindan prim

yiikselir.

Referans varh@in temerriide diisme ihtimali: Temerriide diisme ihtimali arttik¢a

prim artar.

CDS saticisinin (koruma saticis1) kredi derecesi: Kredi derecesi diistiikce, prim

diiser.

CDS saticsi ile referans yiikiimliiliik arasindaki korelasyon: Korelasyon artikca

prim diiser.
Beklenen geri doniis orani: Geri doniis orani arttikca prim diiger.
3.1.3. Sepet Kredi Temerriit Swap1 (Basket Credit Default Swap)

Bu kisma kadar anlatilan boliimde isim verilmeden en basit CDS uygulamasi
Ozetlenmistir. Bu tip CDS’ler “tek isimli CDS’ler” (single-name CDS) olarak
adlandirilmaktadir. CDS’lerin bir diger grubu da ¢ok isimli CDS’lerdir. Yine ¢ok
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isimli CDS’ler de kendi igerisinde bir¢ok ¢eside sahiptir. Bunlarin igerisinde en sik

kullanilanlar1 Sepet swaplardir (basket swaps).

Sepet CDS’lerde birden fazla referans varliktan olusan bir Sepet veya grup soz
konusudur. Genel olarak Sepet CDS’lerde referans varlik sayisi li¢ ila bes

arasindadir.
Sepet CDS’ler de kendi igerisinde gesitlenmektedir.
3.1.3.1 N. Sepet Temerriit Swapi (N th to default swap)

N. sepet temerriit swapinda, koruma saticisi, koruma alicisina sadece “N.” referans
varh@gin temerriide diismesi halinde ddeme yapar. Onceki referans varliklarin (N-1)
temerriide diismesi halinde 6deme yapilmamaktadir. Eger “N.” referans varlik i¢in

O0deme yapilirsa sdzlesme sona erer.

Ornegin, bes tane referans varligm oldugu bir sepette, “Birinci Sepet Temerriit
Swapinda” (First to Default Swap - FTD), 6deme sadece referans varliklardan
birisinin temerriide diismesi halinde yapilir. Bu sekilde sepetteki referans varlik
sayis1 kadar farkli CDS olusturulabilir. Sepet CDS’ler sadece bir veya birkag

temerriidii kaldirabilecek giice sahip koruma alicis1 yatirimeilar i¢in uygundur.

Sepet Swaplar1 birden fazla referans varligin temerriidiine kars1 kendini korumak
isteyen yatirimcilar i¢in uygundur. Sepet swapin fiyati, sepetteki her bir referans
varligin tek basma CDS’lerinin fiyatinin toplamindan daha diisiiktiir. Dort referans
varliktan olusan bir Sepet i¢in diisiindiiglimiizde ve koruma alicisinin, birinci Sepet
temerriit swapt1 islemi yapmak istedigini varsayarsak koruma alicist bu dort referans
varliktan birisinin temerriidii ardindan sézlesmeyi sonlandirabilir. Ancak sadece ilk

kredi olayin1 yasayan referans varligin kavramsal tutar1 kadar 6deme alabilecektir.
3.1.3.2. Portfoy Kredi Temerriit Swap169(P0rtfolio Credit Default Swap)

Referans varliklarin grup seklinde sozlesmeye dahil edilmelerinden dolay1 Portfoy
CDS’ler ile Sepet CDS’ler birbirine benzemektedir. Ancak Portfoy CDS, dnceden
belirlenmis bir temerriit sayisindan ziyade onceden belirlenmis bir temerriit tutarini

ele almaktadir. Ornegin bir portféy CDS’inde dnceden belirlenmis kavramsal tutar

% Chacko s. 158
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10 milyon $ ancak birinci temerriit kayb1 5 milyon $ olsun. Koruma saticis1 koruma
alicisina 5 milyon $ 6der ancak sozlesme hala yiirtrliiktedir. 5 milyon $ tutarinda
ikinci bir temerriit toplam kaybi 10 milyon $’a yiikseltir. Bu sekilde s6zlesme sona

erer. Bu bir sepet CDS olsayd: s6zlesme ilk temerriidiin ardindan sona erecektir.

3.1.3.3. Ast ve Ust Sepet Kredi Temerriit Swaplar1 (Subordinate and Senior
Basket Credit Default Swaps)

Ast CDS’te (1) her bir referans varlik i¢in ddenebilecek maksimum tutar ve (2)
referans varliklardan olusan bir sepet igin olusturulan swapin vadesi igerisinde

toplamda yapilacak maksimum 6deme vardir'.

Omegin, bes referans varliktan olusan bir sepette bir referans varlik igin
Odenebilecek maksimum 6deme 10 milyon $’dir. Toplamda 6denebilecek maksimum
O0deme de 10 milyon $’dir. Ayrica swap siiresi igerisinde yasanabilecek temerriitlerde

karsilasilabilecek olasi kayiplar agsagidaki gibidir.

Birinci referans varligin temerriidii sonrasi kayip: 6 milyon $

Ikinci referans varligim temerriidii sonras kayip: 10 milyon $
Ugiincii referans varligin temerriidii sonras1 kayip: 16 milyon $
Dordiincii referans varligin temerriidii sonrasi kayip: 12 milyon $
Besinci referans varligin temerriidii sonrasi kayip: 15 milyon $

Birinci referans varligin temerriide diismesi sonucu 6 milyon dolarlik 6deme s6z
konusudur. Takiben herhangi bir temerriidiin yasanmasi sonucu Odenebilecek
maksimum tutar 4 milyon $’dir. Ikinci referans varligin temerriidii sonucu yasanan
kayip 10 milyon $ olmasina karsilik 4 milyon 6denecektir. Ardindan sézlesme de

sona erecektir.

Ust CDS’te ise her bir referans varlik i¢in 6denebilecek maksimum 6deme vardir.
Ancak 6deme Onceden belirlenmis bir esik noktasi asilmadan yapilmaz. Yine bes
referans varlik ve her bir varlik i¢in yapilacak maksimum &deme 10 milyon $’dur.

Ancak 40 milyon $’lik kayip olmadan ddeme yapilmayacaktir. Yukaridaki hipotetik

70 Anson, a.g.e, s.52
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kayiplar1  diisiinecek olursak koruma saticisinin  6demesi asagidaki  gibi
hesaplanacaktir. ilk ii¢ referans varligin kayb1 toplam 32 milyon $’dir. Ancak esik
degere eklenebilecek {ist limit sz konusu oldugundan toplam katki 26 milyon $’dir
(6 + 10 + 10 = 26). Ancak heniiz 40 milyon $§ kayip olusmadigi i¢in dordiincii
referans varligin 12 milyon dolarlik kaybina karsilik 10 milyon $ katki yapilabilir.
Yine de toplamda 36 milyon $’a ulasilir ki 40 milyon $ esik seviyesi asilmamustir.
Besinci referans varlik i¢in ise 40 milyon $ esik seviyesine ulagmak i¢in 4 milyon $

kayip eklenir. Sonugta koruma saticisinin yapacagi 6deme 10 — 4 = 6 milyon $’dur.
3.1.4. CDS Endeksleri

CDS piyasasina iglem yapanlar fiyatlara, kredi spreadlerine ve islem hacimlerine
gore hareket ederler. Endeksler CDS piyasasinda bu degiskenlere bagl olarak ortaya
cikan gelismeleri toplu bir sekilde izler. CDS endeksleri de finansal piyasalardaki
diger endeksler gibi isler. Bu deger sonugta diger piyasa araglarinin ve portfdylerinin
performansinin  karsilastirllmasinda kullanilmaktadir. Alim — satim acisindan
bakildiginda ise endeksler yeni tiirev araglar i¢in dayanak varlik olabilmektedir. CDS
endeksleri 2003’te faaliyete ge¢mistir’'. J.P Morgan ve Morgan Stanley yatirim
bankalar1 Trac-X olarak bilinen ilk endeksi olusturmuslardir. Bu endeks yatirim
yapilabilir tahvil sinifinda 50 tahvile iliskin CDS’ten olusturulmustur. Ardindan
Amerika ve Avrupa’dan birka¢ bankanin grup olarak olusturdugu iBoxx endeksi
olusturulmustur. 2004 baharinda bu iki endeks birlestirilerek Dow Jones iTraxx
(Avrupa ve Asya igin) ve Dow Jones CDS endeksleri (Kuzey Amerika igin)

olusturulmustur’.

CDS endekslerinin olusturulmasi piyasa likiditesinin ve seffafliginin artmasini
saglamustir. Zira iiriinlere ve fiyatlara tiim piyasa katilimcilar1 ulasabilmektedir. Ilk
kurulduklar1 y1l 2003°te endeks tiirevi iglemleri tiim kredi tiirevi islemlerinin % 11’1

kadar olmugtur”>.

Bugiin i¢in iTraxx, esit olarak agirliklandirilmis 125 adet yatirim smnifi, spekiilatif

siuf ve yiiksek getirili tahvil CDS’inden olusmaktadir.

"' Chacko s.160.

72 Benkert, C., Explaining Credit Default Swap Premia, The Journal of Futures Markets, Vol. 24,
No. 1, 2004, 71-92.
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Hisse senedi piyasasindan tiiretilmis bir iiriin gibi, CDS endeksleri de alinip
satilabilmektedir. Bir iTraxx tahvili i¢in genel olarak uygulanan vade 5 ila 10 yil
arasindadir. Tahviller her 6 ayda bir International Index Company Ltd. tarafindan

ihrag edilmektedir.

Sekilde 3.4’te de goriildiigii iizere, yatirimcilar aldiklari kupon 6demeleri karsiliginda
anapara Odemesi yapmaktalar. Dayanak CDS’lerden birinde yasanan temerriitte,
thra¢ eden taraf, o CDS’in agirligi oraninda 6deme yapar. S6zlesme sona ermez
clinkii geri kalan 124 CDS hala aktiftir. Ancak, tahvilin anapara 6demesi, temerriide

diisen CDS’ten dolay diisiiriiliir. Bu da kupon 6demelerini etkiler.

N
CDS Primi Kupon
Piyasa L Ihrag Eden _— Yatirmeilar
Yapicisi - (Koruma Saticist) —
> Temerriit halinde 6deme Anapara

e'..'.ee

Sekil 3.4: iTraxx Endeks Tahvili

Seklin sol tarafinda piyasa yapicist ihra¢ eden tarafi koruma saticisi olarak algilar.
Piyasa yapicisi, ihragciya dayanak varliklardan birisinin temerriidiine karsilik prim
O0demeleri yapar. Eger temerriit gerceklesirse, koruma saticisi taraf olan ihraggi
varligin nominal degeri kadar 6deme yapar. Karsiliginda piyasa yapicisi ihraggiya

gercek varligi teslim eder.

Thragc1 100 milyon € nominal degerinde 5 yil vadeli “iTraxx Europe” tahvili ihrag
etsin. Tahvil, 3 ayda bir LIBOR + 40 baz puan kupon édemesi yapmaktadir. 3 aylik
LIBOR orant % 4 olsun. Sonugta bu tahvili alan yatirnmcilar 3 ayda bir 1,1 milyon €

kupon 6demesi alacaklar.

Thragc1 bunun karsihiginda piyasa yapicisindan bir iicret alacaktir. Bu iicret 3 aylik
LIBOR + 36 baz puan olsun. Bu da 3 ayda bir 1,09 milyon € prim 6demesi demektir.
Iki yilin sonunda endeks dahilindeki referans varliklardan birisi iflas etmistir. Bu
kredi olayr CDS i¢in sona ermesine neden olmustur. Bu CDS’in endeks i¢indeki

agirh@r % 0.8 (1/125) kadardir. Ilgili referans varhigin geri déniis oranmnin % 20
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oldugu varsayalirsa, yatirimci varligin degerinin geri donen kismi kadar bir 6deme

alacaktir.

% 0.8 x 100,000,000 € x 20 % = 800,000 € x % 20 = 160,000 €

Bu ayrica yatirimcinin tahvile yatirdigi nominal degerin diismesi anlamina gelir.
(% 100 — % 0.8) x 100,000,000 € = 99,200,000 €

Kupon orani degismemektedir. Ancak kavramsal deger diistiigiinden 3 aylik kupon

O6demeleri 1.091 milyon € olmustur.

Koruma saticisinin da Piyasa yapicisina 6deme yapmasi gerekmektedir. % 0.8 x

100,000,000 € = 800,000 €
Eger baska kredi olay1 ger¢eklesmezse vadesi sonunda tahvil sona erer.
3.1.5. Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swaps-TRS)

TRS, bir referans varligin toplam getirisine karsilik, degisen oranda donemsel
O0demelerin yapildig1 bir swaptir. Referans varlik, kredi riski olan bir tahvil, bir kredi,
tahvil ve kredilerden olusan bir portfoy, tahvil piyasasini temsil eden bir endeks veya

bir hisse senedi endeksi olabilir.

Referans varligin toplam getirisi, sagladigi nakit akislariyla birlikte referans varligin
sermaye kazang veya kayiplarini. Degisken oran, referans faiz orani arti/eksi
spreadtir. Degisken oranda Odemeleri yapan ve toplam getiriyi alan taraf toplam
getiri alicis1 (total return buyer) veya swap alicis1 olarak adlandirilmaktadir.
Degisken oranda ddemeleri alan ve toplam getiriyi 6deyen taraf da toplam getiri
Odeyicisi (total return payer) veya swap saticisidir. TRS’ler 6n Odeme

gerektirmediginden fonlanmayan kredi tiirevlerindendir’.

Eger toplam getiri 6deyicisi, dayanak varliga sahip ise, riskini toplam getiri alicisina
aktarmaktadir. Bu sekilde toplam getiri 6deyicisi LIBOR + spread kazanabilecegi
notr bir pozisyon alir. Ancak, toplam getiri Odeyicisi sadece ekonomik riskini

transfer etmektedir. Toplam getiri alicisi, hala varligin sahibi oldugundan, marjinal

74 Bomfim, a.g.e, s. 83.
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bor¢lanma maliyeti veya yatirnmin firsat maliyeti {izerinden dayanak varlig

fonlamayi stirdiirecektir.

Toplam getiri 6deyicisi swap islemi yapilirken referans varligin sahibi olmayabilir.
Dahasi, toplam getiri ddeyicisi swap anlasmasi yapildiktan sonra referans varligi
yiikkiimliigiinii koruma maksatli olarak satin alabilir. Referans varligi alabilmek igin
toplam getiri alicist tutar1 bor¢lanmak zorundadir. Bu bor¢glanma maliyeti toplam
getiri alicisinin ddedigi degisken oranin i¢ine dahil edilmektedir. TRS asagida sekil
3.5’te agiklanmaya calisilmistir.

SERMAYE
PIYASALARI
VARLIK TOPLAM NAKIT "LIBOR SATIN ALMAK ICIN
GETIRISI NAKIT
A 4
— _—>
YATIRIMCI ARACI REFERANS
- > <+«— | VARLIK
LIBOR + SPREAD VARLIK TOPLAM

GETIRISI

Sekil 3.5: Toplam Getiri Swapi

Araci sermaye piyasalarindan LIBOR orani iizerinden nakit saglamaktadir. Bu nakit,
referans varligin satin alinmasi amaciyla tekrar sermaye piyasalarina donmektedir.
Fiyat hareketlerine bagli olarak referans varlik hem faiz hem de sermaye kazanci
veya kaybi saglamaktadir. Bu toplam getiri, toplam getiri swap1 anlasmasi geregi
oldugu gibi yatirimciya aktarilmaktadir. Yatirimer bunun karsiliginda araciya LIBOR

+ spread 6demektedir’”.

Aracinin acgisindan degerlendirildiginde netlestirmeler yapildiginda spread aracinin
kar1 olmaktadir. Ayrica araci, taraflarin riski haricinde herhangi bir riske maruz
degildir.

Yatirimcei, varligin tiim getirisini uygun bir sekilde almaktadir. Bu sekilde varligin
kendisini almanin sonucu elde edilecek avantajin fazlas1 alinmaktadir. Toplam getiri
alicist referans varligin satin alinmasini tek basina fonlamak zorunda degildir.

Toplam getiri alicis1 ddeyiciye bir iicret 6demektedir. Ikinci olarak, referans varlik

& Anson, a.g.e, s.102.

69



satin alinirken aracinin avantaji kullanilmaktadir. Bu sekilde nakit piyasada iglem
yapmaktan ziyade, toplam getiri swapt yapmak daha avantajli olmaktadir.
Yatirimcinin tek basina 6rnegin bir tahvili satin almas1 zor olabilir. Toplam getiri

swap1 buna imkan vermektedir.

Referans varligin bir tahvil oldugu bir ornekte yatirimcilarin ABC isletmesine
yonelik olumlu beklentileri s6z konusudur. Bu nedenle, sirketin risksiz faiz oranina
gore risk spreadinin diismesi beklenmektedir. Sirket kupon faizi % 9 olan 10 yillik
tahvili nominal degeri iizerinden ihra¢ etmistir (tahvilin getirisi % 9). Ihrag tarihinde
10 yillik devlet tahvillerinin faizi % 6.2°dir. Bu kredi spreadinin 280 baz puan

oldugunu gostermektedir. Yatirimeinin beklentisi de bu araligin diigmesi yoniindedir.

Yatirimet bir yillik bir TRS s6zlesmesine girer. Referans varlik ABC isletmesinin %
9 kupon Odemeli 10 yillik tahvilidir. Swap anlagsmasi O6demelerin 6 ayda bir
degistirilmesini gerektirmektedir. Swap anlagmasinin kosullarina gore toplam getiri
alicist varligin getirilerine karsilik 6 aylik hazine bonosu + 160 bp oddeyecektir.

Kontratin degeri 10 milyon $’dir.

Bir yilin sonunda; ilk 6 aylik hazine bonosu faizi % 4.8, ikinci alt1 aylik hazine
bonosu faizi % 5.4, bir yilin sonunda 9 yillik devlet tahvili faizi % 7.6 ve referans

varligin kredi aralig1 180 baz puandir.

Yatirimcinin yapacagi ddemeleri ele alindiginda, yatirimer tarafindan yapilacak ilk
swap 6demesi % 3.2°dir (% 4.8 + 160 bp = % 6.4 / 2 = % 3.2). Ikinci swap ddemesi
ise % 3.5°tir (% 5.4 + 160 bp = % 7 / 2 = % 3.5). Bu deger swap tutar ile
carpildiginda;

Birinci swap 6demesi: 10,000,000 x % 3.2 =320,000 $
Ikinci swap 6demesi: 10,000,000 x % 3.5 =1350,000 $
Toplam 670,000 $

Yatirimcinin alacagi 6demeler ise kupon 6demeleri ve tahvilin deger artisidir. Kupon
odemelerinin toplam degeri 900,000 $’dir. 1 yil sonra referans varligin faiz oram1 %

9’dan % 9.4’e yiikseldigi i¢in deger kaybedecektir. (9 yillik devlet tahvili faizi % 7,6
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ya yiikselmekte ve baz puan 180’¢ diismekte.) Degeri 10.000.000 $ dan 9.761.000
$’a diismektedir. Bu durumda 239,000 $ deger kaybi s6z konusudur.

Kupon 6demeleri 900,000 $
Deger kaybi 239,000 $
Toplam 661,000 $

Swap oOdemeleri netlestirildiginde, yatirimer 670,000- 661,000 = 9,000 $ araciya
Odeyecektir. Yatirimcinin beklentilerinin gerceklesmesine karsin fazla 6deme
yapmustir. Bu TRS’nin dezavantajlarindan birisi olarak gosterilebilir. Yatirimcinin

getirisi hem kredi riskine hem de piyasa riskine maruzdur.

CDS’ler kredi riskine karst koruma saglarken TRS’ler referans varligin tiim risklerini
barindirmaktadir. Alinan riske karsilik toplam getiri alicisi, 6deyiciye degisken faiz

orani lizerinden 6deme yapmaktadir.
TRS uygulamalarinin genelde 3 amaci vardir’.

1. Yatirnmcilar i¢in kaldirag etkisi
2. Yatinmcilar i¢in daha etkin portfoy yonetimi

3. Bankalar icin kredi riskinin daha etkin transferi
3.2. Yapilandirilmis ve Sentetik Kredi Uriinleri

Bir oOnceki boliimde bahsedilen {riinler kredi tirev piyasasinin = Oziini
olusturmaktadir. Islemlerin biiyiik cogunlugu bu piyasada gerceklesmektedir. Bu
tiriinlerin basarisi, finansal kurumlarin bu konudaki yaraticiligi ve yatirimeilarin
spesifik iiriin talepleri birlestiginde yeni tiirev iirlinlerin gelismesini saglamistir. Bu

baslik altinda birkag yapilandirilmis ve sentetik kredi iiriiniinden bahsedilecektir.
3.2.1 Kredi iliskili Bor¢ Senetleri (Credit Linked Notes - CLN)

Kredi iligkili bor¢ senetlerinin bir¢ok ¢esidi vardir. Fakat hepsinde ddenen getiri ile
dayanak varligin kredi iliskili performansi arasinda bir baglanti vardir. Standart bir
CLN, genellikle kredi notu yatirim sinifinda olan bir varlik tarafindan ihrag edilen ve

faiz 6demesi ile sabit bir vadesi olan bir menkul kiymettir. CLN’ler 6zellikle belli bir

7 Anson, a.g.e, s.104.
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oranda kredi riski arayan kurumlar i¢in yatirim araci olarak gelistirilmislerdir.
Ancak, riske karsi koruma, cesitlendirme ve likidite saglamak amaciyla da

kullanilmaktadir. ilk CLN 1990’larin basinda ortaya cikmustir’.

CLN’nin performansi, vade sonundaki degeri de dahil olmak iizere, belli bir spesifik
varligin veya varliklarin performansina oldugu kadar ihra¢g eden kurumun da
performansina baglidir. CLN’ler genelde nominal deger iizerinden ihrag
edilmektedir. Kredi riskinden korunmak isteyen borg¢lanicilar ve yliksek getiri
saglamak isteyen yatirimecilar tarafindan kullanilmaktadir. Sonugta CLN ihra¢ eden

taraf koruma alicisi, borg senedini alan taraf ise koruma saticisidir.

Esas olarak CLN’ler, kredi riski ile siradan bir tahvili birlestiren melez araglardir.
CLN diizenli kupon 6demeleri yapar, ancak kredi tiirevi yonii genelde kredi olayi
gerceklestiginde ihrag¢inin anapara ve/veya kupon ddemesini azaltmasini saglayacak

sekilde olusturulur’®.

Bu asamada CLN’nin isleyisini bir 6rnek yardimiyla agiklanacaktir. Kredi kart1 satan
ve kredi kart1 bor¢ portfoyiinii bor¢ ihra¢ ederek fonlamaya ¢alisan ve kredi notu AA
olan bir banka kredi kart1 bor¢larinin kredi riskini azaltmak amaciyla iki yillik bir
CLN ihrag etmistir. Tahvilin nominal degeri 100 TL’ dir ve kupon faizi % 7.50 dir.
Bu oran referans oranin 200 bps tizerindedir. Ayni kredi notuna sahip bir bankanin
ithrag ettigi bir tahvilin spreadi 120 bps’tir. CLN’ye gore geri donmeyen kredi karti
borcu orani, tiim kredi karti borcunun % 10’unu gecerse, bor¢ verenler nominal
degerin % 85 ini alacaktir. Bu sekilde, kredi kart1 satan kurum onceden belirlenmis
herhangi bir kredi olayindan kaynaklanan zarar1 azaltacak bir kredi opsiyonu satin
almaktadir. Burada kredi olayi, 6denmeyen kredi karti bor¢ oraninin artmasidir. Bu
kredi opsiyonunun kredi korumasi alana maliyeti CLN'nin daha yiiksek olan kupon
O0demelerine yansitilmistir. Kredi kart1 satan kurum CLN’yi, 6zel kosullu bir kredi
sigortasi seklini vererek maruz kaldig: kredi riskini azaltmigtir. Geri donmeyen kredi

kart1 borcu oran1 6ngoriilen oran1 agsmazsa CLN kendiliginden sona erecektir. Ancak

" Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to Manage Credit Risk
for Financial Professionals, McGraw-Hill Professional, 2006 ISBN 0071453148, 9780071453141, s.
54.

78 A.e,s. 55.
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bu oran ¢ok yiliksek degerlere ¢iksa da banka yiikiimliiliigiiniin sadece belli bir

kismini 6deyecektir.

Yatirimcilar ise, CLN’nin kupon 6demesini kredi karti satan bankanin 6dedigi
kuponlardan daha yiiksek oldugu icin almak isteyeceklerdir. CLN’nin getirisi ise
piyasadaki diger enstriimanlarin getirisinden daha yiiksektir. Sunu da eklemek
gerekir ki, bu tip tahvillerde halka arz esnasinda fiyat nominal degerden diistiktiir.
Borcun nominal degeri iizerinden itfa edildigi varsayilirsa yatirimeilar ciddi sermaye

kazanci elde edeceklerdir”’.

CDS’lerde oldugu gibi CLN’lerde de nakdi uzlasma veya fiziki uzlasma

olabilmektedir.

Nakdi uzlagmada, kredi olay1 gergeklesirse, vade sonunda koruma saticisi ilk satin

alma bedeli ile kredi olay1 esnasinda referans varligin degeri arasindaki farki alir.

Fiziki uzlasmada, kredi olayinin ger¢ceklesmesi halinde, borg senedi iptal edilir. Vade
sonunda koruma alicis1 referans varligi ve teslim edilebilir varliklardan bir varlig
teslim eder ve koruma saticist satin alma bedeli ile teslim edilen varligin degeri

. 80
arasindaki fark: alir™.

Asagida sekil 3.6 CLN siireci kredi olayinin ger¢eklesmesi ve gergeklesmemesi

halinde nakit akiglarin1 gostermektedir.

7 Anson, a.g.e., s. 120.
80 Anson, a.g.e., s. 121.
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Ihrag tutari

Thrage1 < Yatirimci
Kupon 6demeleri "
Referans varlik
veya yikiimliilik
Kredi olay1 gerceklesmezse
Vade sonunda nominal deger (%100)
fhragci Yatirimci
Referans
Varlik
Kredi olay1 gerceklesirse
Nominal degerin %100’# — referans
varligin degeri
fhracet | Yatirimen
Referans
Varlik

Sekil 3.6: CLN’nin ihraci

CLN’ler dogrudan bir finansal kurum veya bir isletme tarafindan ihra¢ edilebilir.
Kredi iliskisi olusturularak bircok farkli sekilde ihrac edilebilirler. Ornegin bir
CLN’nin getiri performansi ihragginin veya referans varligin kredi notu, riski,

finansal performansi veya temerriidii ile iligkilendirilebilir.

Yapilandirilmis iiriinlerde, hem CLN’ler hem de CDS’ler yatirimcilarin istekleri
dogrultusunda bir arada olabilmektedir. Ornegin asagidaki sekil 3.7°de gibi, bir
yatirnmeinin daha yiiksek getiri saglamasi i¢in CDS ve CLN’nin birlikte isleyisi

gosterilmektedir.
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CDS CLN

i — | lhraget < -~
Thrager (Ozel Amagh) Ihrag tutart Yatirimel
«—
Koruma primi "
P ¢ T Kupon 6demeleri
Uzlagma Degeri
Referans Teminat
Varlik

Sekil 3.7: CLN ve CDS birlesimi

fhragct CLN ihracimi yapan taraftir. Yapi Oyle bir sekilde olusturulmustur ki,
fhrageinin net pozisyonu sifirdir. CLN ihrag ederek referans bir varlik i¢in koruma
almistir. Es anli olarak CDS satarak koruma satmaktadir. CLN’nin ihracindan elde
edilen tutar hazine bonosu gibi risksiz bir varliga teminat olarak yatirilir. CLN nin
kupon 6demesi LIBOR + spread seklinde belirlenir. Koruma satilmasi (CDS) yoluyla
elde edilen iicret ve teminat hesabi ile karsilanir. CLN yatirimeilar referans varligin
riskine maruzdur ve CLN’nin geri 6demesi referans varligin performanst ile
iligkilidir. Eger kredi olay1 gerceklesirse, CLN nin vadesi 6ne cekilir ve bor¢ senedi

nominal deger eksi referans varligin degeri ile kapatilir.

3.2.2 Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations
- CDO)

Teminatlandirilmis Borg Yikiimliiliikkleri (CDO) ilk olarak menkul kiymetlestirmede
yasanan gelismeler sonucu 1988’de olusturulmustur®. Bir CDO, 6zel amach bir
varlik (sirket) olarak adlandirilan tiizel bir kisiligin, varliklardan olusan bir havuzun
sagladigi nakit akiglarina karsilik tahvil veya bor¢ senetleri ihrag ettigi
yapilandirilmis bir finansal iiriindiir. Bu varliklar tahviller, ticari banka borg¢lar1 veya
her ikisi de olabilir. 1990’lar boyunca CDO’lar varliga dayali menkul kiymet
pazarinda en hizli biiyiiyen varlik sinifi olmuglardir. Bunun sebebi hem yatirimcilar
hem de ihraggilar i¢in avantajli yonlerinin olmasidir. CDO’larin ortaya ¢ikmasini
takiben en biiylik gelisme sentetik CDO’larin ortaya ¢ikmasidir. Sentetik CDO’larin

yapisinda kredi tiirevleri kullanildigindan yapilandirilmis kredi iiriinleri olarak

81 Banks ve di., a.g.e,s. 84.
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adlandirilmaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin ilgi alan1 geregi agirlikli olarak sentetik

CDO’lar lizerinde durulacaktir.

CDO’lar olusturulduklart varligin ¢esidine gore ayrica teminatlandirilmis borg
yikiimliliigi (CLO), teminatlandirilmis tahvil yiikiimliligi (CBO) veya
teminatlandirilmis ipotek yiikiimliligi (CMO) adlarimi alabilmektedir. Herhangi
riskli bir varlik CDO’ya konu olabilmektedir.

CDO’larin Calisma Prensibi

[k bakista CDO teorik bir yap: olarak goziikebilir. Bir banka bilangosundan baz
kredileri veya borglar1 uzaklastirmak istemektedir. Eger sadece bazi borglarin veya
kredilerin temerriit riskini uzaklastirmak istenirse CDS uygulanabilir. Ancak,
bilangodan ¢ok biiyiik bir bor¢ grubun uzaklastirilmak istendiginde ve CDO ihrag

edecektir.

CDO’larda, bir taraf banka ve diger taraf kredi riski almak isteyen yatirimecilardir.
Ancak, CDO’larda 6zel amacl kurumlar (Special Purpose Vehicle) {igiincii bir taraf
olarak 6nemli rol iistlenmektedir. SPV’ler sadece CDO islemi i¢in kurulmus yasal
varliktir. Y6netimi, aktifleri ve pasifleriyle kiigiik bir firmadir. Her ne kadar, CDO bu
ornek i¢in banka tarafindan kurulmus olsa da ne yasal olarak ne de yonetim olarak
bankayla iliskisi s6z konusu degildir. SPV bankadan borglar1 alir ve CDO ihrag eder.
Biinyesindeki borglar (menkul kiymet) aktiflerini ihrag ettigi CDO ise pasiflerini
olusturur. Bor¢ ve kredilerin asil sahibi olan banka ile CDO ihra¢ eden kurulusun
birbirinden ayrilmasit borglarin  tekrar bankanin bilangosuna aktarilmasini
engellemektedir. Bu ayrim ayrica CDO yatirimcilari i¢in koruma saglamaktadir. Eger

banka iflas edecek olursa, SPV yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye devam edecektir.

Asagidaki sekil 3.8 bize tipik bir CDO islemini 6zetlemektedir. Finansal kurum SPV
kuruyor ve aktifindeki bor¢ ve kredileri nominal degeri lizerinden satiyor. Bu sekilde
teminat olarak gosterilen varlik bankanin bilangosundan ¢ikiyor ve SPV’nin
bilangosuna aktariliyor. Artik bu bor¢ ve kredilerin geri ddemeleri bankaya degil

SPV’ye aktarilmaktadir.

Ardindan SPV tiim bu varliklar1 bir havuzda toplamakta ve yatirimcilara pargalar

halinde satmaktadir. Yatirimci varligin nominal degeri kadar fiyat oOdeyerek
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CDO’nun vadesi sonuna kadar diizenli kupon 6demeleri almaktadir. Borg senetleri
dilimlere ayrilmaktadir. Bu dilimler geri 6denmeme risklerine ve ne zaman geri
O0demenin gerceklesecegine gore siralanir. Bu siralama borcun Onceligine gore
yapilmaktadir. Dilimin risk profili 6nceligini belirler. Yiiksek risk diisiik sira, diisiik

risk yiiksek sira anlamina gelir. Risk profilinin farkliligina goére kupon 6demeleri de

2

farklilasmaktadir®.
Finansal SPV’ye satilan SPV CDO Kupon 5demesi Yatirimeilar
Kurum teminat »| borg senetleri » CDO
(Bir banka ihrag eder. senetlerini
temjnat . (Oncel.ilflerine Anapara alir.
verir) Odeme gore dilimlere ( |
(Krediler, < ayrilir) < .

i Ust dilim
tahvﬂlg{ Vade sonudoénen | ___________
veya diger o
borg ) ana para Ara dilim

»
Hisse senedi
vy + dilimi
Odeme Odeme
(CDO (CDO
olusturulduktan . . . . olusturulduktan
6nee) Teminat (nominal degeri sonra)

iizerinden dayanak varlik)

Sekil 3.8: Tipik bir CDO’da Nakit Akislar1

Dilimler kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan sik sik goézden gegirilir ve
degisen Ozelliklerine bagli olarak farkli dereceler alabilir. Yukaridaki ornekte iist
dilim (AAA ile yiiksek kredi notu), ara dilim (A ile BBB arasinda) ve teminatin geri
kalan kismini barindiran {igiincii dilim (genelde degerlendirilmeyen hisse senetleri)
vardir. Degisen risk profilleri ve kupon o6demeleri dilimlerin yatirimeilar igin

degerini etkilemektedir. Sonugta degisen kredi spreadlerinde alinip satilirlar.

CDO’lar degisik tirlinlerin sagladiklar1 farkli risk gruplart sayesinde yatirimcilara
biiyiik esneklik saglamaktadir. Bu durum CDO’larin temel 6zelligidir. Farkli risk
tercihine sahip yatirimecilarin isteklerini daha kolay karsilayabildikleri i¢in kredi

portfoyli sahipleri portfOyiin tiim riskini kabul edecek yatirimcilara ulasmaktan

82 Chacko ve di., a.g.e, s. 190.
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ziyade portfoyli dilimler halinde satabilmektedir. Riskten kaginan yatirimcilar st
dilimleri tercih edebilirken, daha yiiksek risk ve getiri isteyen yatirimcr alt dilimleri
tercih edebilir. Yukarida da belirtildigi gibi SPV kurallara uygun bir sekilde
teminattan aldig1 Odemeleri bor¢ senetlerinin kupon 06demesi seklinde CDO
yatirnmcilarina aktarir. Kupon 6demeleri varliklarin 6dedigi tutarin isletim giderleri
diisiildiikten sonra kalan tutar1 kadardir. Normal kosullarda, teminattan alinan
O0demeler tiim yatirimcilara yapilacak kupon ddemelerine esittir. Ancak, referans
varliklardan bir tanesinin temerriide diistiigii varsayildiginda artik 6demeler kupon
O0demelerini karsilamaya yetmeyecektir. Bu durumda yatirimcilara yapilacak
odemeler iistiinliige / dncelige gore yapilacaktir. Ilk énce iist dilimdeki yatirimeilar
ardindan orta dilimdeki yatirnmcilar eger kalirsa en alt dilimdeki yatirnmceilar kupon
ddemesini alabileceklerdir. Ilk kayb1 en alt dilim karsilar. En alt dilim karsilamaya

yetmezse bir iistteki dilime gegilir. Sistem bu sekilde islemeye devam eder.

Vade sonunda yatirnmcilar yatirimlarinin anapara tutarlarini geri alirlar. Eger
dayanak varligin yapisinda bir degisiklik olmazsa anapara tamamiyla 6denir. Eger,
bir kism1 temerriide diismiisse anaparanin bir kismi doner. Tekrar anaparanin geri

doniisiinde tstiinliik / 6ncelik uygulanir.

Bir banka yoneticisi SPV araciligiyla 1 milyar $’lik bir teminat portfoyii kullanarak
CDO ihrag¢ etmektedir. CDO’nun ii¢ dilimi vardir. Hisse senedi diliminin agirligi %
4, ara dilimin agirligi % 6 ve st dilimin agirligi % 90°dir. Asagidaki tablo 3.2°de

kredi notlari, kavramsal tutarlar1 ve spreadleri her bir dilim i¢in 6zetlemektedir.

Tablo 3.2: Ornek CDO Dilimleri

Dilim Agirlik Nominal Tutar | Kredi Derecesi Spread
(Baz puan)
Hisse Senedi %0-%4 40 m $ Derecelenmemis 1400
Ara Dilim %4-%6 60m$ A 150
Ust Dilim % 10 - % 100 900m § AAA 10
Tiim Portfoy % 0 - % 100 1000 m § A 74

Eger portfoyiin bir kredi olayr sonucu kayb1 % 8 ise hisse senedi dilimi kaybin %
4’lik kismimi ve ara dilim kalan % 4 lik kisminmi karsilayacaktir. Hisse senedi

diliminin tutar1 40 m $, ara dilimin tutar1 60 m $ ve st dilimin tutar1 900 m $’dur.
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Kredi notu ylikseldik¢e spread diismektedir. Hisse senedi dilimi referans bir faiz
orani (LIBOR) flizerinden 1400 puan getiri saglamaktadir. Portfoyiin spreadi ise

kavramsal tutarlarin agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.
(40/1000) x 1400 + (60 / 1000) x 150 + (900 / 1000) x 10 =74 bp

Yukaridaki 6rnekte CDO, banka bilangosunda kredi miktarinin azaltilmasi i¢in
kullanilmaktadir. Sonugta bor¢/6zsermaye orani iyilestirilmektedir. Dayanak varligin
menkul kiymetlestirilmesi yoluyla daha likit bir piyasa olusmaktadir. Diger
taraftan arbitraj amaciyla olusturulan CDO’lar dilimler halindeki teminati yeniden
paketleyerek deger artirmaya c¢alisir. Teorik olarak, CDO biinyesindeki varliklarin
pazar degerinin portfoy halindeyken sahip olduklar1 degerle ayni olmalar1 gerekir.
Ancak uygulamada bu sekilde olmamaktadir. Bu durum kredi portfoyliniin sahibi

olan tarafa arbitraj kar1 saglamaktadir®.

Asagida tablo 3.4 yillar itibariyle ihrag edilen CDO’larin kredi dilimlerinin agirligin

gostermektedir®™.

Tablo 3.3: Kredi Notlarina Gore CDO Dilimlerinin Agirhiklar:

2000 2001 [2002 2003 [2004 2005 [2006 [2007
AAA | %67.8|%75.3|%75.4|%73.9|%71.4]|%71.0|%70.4 | %68.8
AA %3.5| %5.4| %3.7| %3.7| %4.1| %5.0] %5.6| %6.5
A %1.9] %4.5| %5.0] %5.3| %5.9| %6.4| %S5.7| %6.0
BBB | %3.2| %2.1]| %4.2] %4.0] %5.1| %5.0] %5.1| %4.9
BB %0.7] %3.0| %2.0| %1.4| %1.3| %1.5] %2.7| %3.1
B %0.0] %0.0| %0.0| %0.0| %0.0| %0.0| %0.1| %0.2
NR [%22.9| %9.7| %9.7|%11.6|%12.2|%11.0{%10.4 | %10.5

SPV bir finansal kurumun piyasa degeri 350 m § olan tahvil ve borcunu satin
almistir. Bu menkul kiymetler LIBOR + 300 bp’lik kupon 6demesi yapmaktadir.
SPV bu portfoyiin 50 m $’lik kismi karsiliginda CDO ihrag etmektedir. Borg

senetlerini li¢ dilime ayirmistir. Bu tabloda finansal kurum yatirimcilara 6denen

$Chacko ve di., a.g.e., s.196.
% Frank Partnoy, David A. Skeel Jr., “The Promise and Perils of Credit Derivatives, University of
Pennsylvania Law School”, Scholarship at Penn Law, Paper 125, 2006.
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kuponlar ve teminatlardan alinan kuponlar arasindaki farktan yararlanarak kar elde

etmek istemektedir. Asagida tablo 3.3’te bu CDO’nun nakit akislar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.4: Ornek CDO Dilimleri

Dilim Agirlik Kavramsal Tutar | Kredi Derecesi Spread
(Baz puan)
Hisse Senedi % 0-% 10 5m$ Derecelenmemis 300
Ara Dilim % 10 - % 40 15m$ A/BB 200
Ust Dilim % 40 - % 100 30m$ AAA 100
Tiim Portfoy % 0 - % 100 50m$§ A 150

Bu ornekte alinan 6demelerle, yapilan 6demeler arasindaki fark 150 bp’dir. Bunun

parasal karsiligi 0.75 m $’dir. Asagida sekil 3.9’ da bu CDO’nun nakit akiglar

Kupon 6demesi
Ortalama 150 bps

Yatirimeilar
CDO

A 4

senetlerini
alir.

gosterilmektedir.

Finansaol SPV’ye satilan SPV

Kurum teminat

(Ornegin bir >

banka

teminat

verir) < <

(Krediler,

tahvill?f Ana para

veya diger ddemesi

borg ) 50m$

A
Odeme
300 b
Teminat (nominal degeri tizerinden ps

dayanak varlik)

Sekil 3.9: CDO Nakit Akislar

Vade sonu dénen
ana para S0 m $

Hisse senedi

dilimi

3.2.3 Sentetik Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Synthetic CDQOs)

Bu kisma kadar bilango islemleri ve arbitraj amaglarina yonelik CDO’lar ele

alimmustir. Teminat varliklar1 SPV {istlenmekteydi. Bu tip CDO’lar nakit CDO (cash

CDO) olarak da adlandirilmaktadir. Islemi biraz daha detaylandirarak ve finansal
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kurumun sadece kredi riskini transfer etmek istedigi ama varliklar1 yine kendi
blinyesinde tutmak istedigi varsayilarak, bankanin ayni zamanda bu teminatlar
tizerinden CDO ihrag¢ etmek istemektedir. Boyle bir durumda CDS’leri ve CDO'lar1
birlestirerek sentetik bir CDO olusturulacaktir. CDO’lar CDS’leri (tek isimli CDS’ler
veya portfoy CDS’ler kullanilabilir) referans varliktan ziyade teminat olarak
kullanmaktadir. CDQO’lar1 ihrag eden SPV referans varliklarin miilkiyetini almamakta
ancak CDS sozlesmesinde bankanin riskini alan taraf olmaktadir. Sentetik
kelimesinin kullanilmasi bu nedendendir. Kredi riski teknik olarak halen finansal

kurumun bilangosundadir ancak sentetik yani suni bir sekilde uzaklastirilmaktadir™.

SPV varliklar1 biinyesinde tutmadigi i¢in, hem kupon 6demelerinin hem de vade
sonunda anapara édemesinin yapilmasi problem teskil edecektir. Ancak, nakit CDO
ile karsilastirildiginda yatirimeilardan aldigi anapara 6demeleri s6z konusudur. SPV
bu kosulda, kredi notu yliksek diisiik riskli varliklara yatirim yapacaktir. Asagida
sekil 3.10°da 6rnek bir sentetik CDO ¢izilmistir.

Asagidaki sekilde finansal kurum SPV ile bir CDS sozlesmesine girmektedir. CDS
sOzlesmesi referans varlik portfoyiiniin degerinde % 3 ve ilizeri kayiplan
karsilamaktadir. Bu koruma karsilifinda finansal kurum SPV’ye diizenli prim

O0demesi yapmaktadir.

Bu asamadan sonra SPV CDS soézlesmesini ihra¢ edecegi CDO igin teminat olarak
kullanmaktadir. Sentetik CDO’nun ihraci nakit CDO’nunkine benzerdir. Anapara
O0demesine karsilik yatirimeilar dilimler halinde gruplanmis borg senetlerinin kupon
O0demelerini alirlar. CDS so6zlesmesi % 3 lik kaybi kapsamadigi i¢in yatirimcilar

teminatin anapara tutarinin % 97’sini 6der.

85 Chacko ve di., a.g.e.,s. 199.

81



Finansal CDS primleri SPV finansal Kupon 6demesi Yatirimcilar
Kurum »| kurum i¢in N
SPV ile ilk kouma saticisi,
% 3’lik CDS korumasi Yatirime igin
kay1p i¢in (Temerriid kosullu) CcDo ihragetst ||
CDS < N Ust dilim
sdzlesmesine .
giriyor. Vade sonu donen ana B
CDS para (% 97)
sozlesmesi Hisse senedi
dilimi
Borcun ana Kupon Borcun ana Kupon
para tutari para tutari
(%100) (%97)
Kredi riskli AAA dereceli varliklar SPV
referans igin teminat
varlik

Sekil 3.10: Sentetik CDO’da Nakit Akislar:

Nakit CDO’da yatirimecinin yaptigi 6demeler SPV tarafindan finansal kurumdan
teminatlar1 satin almak icin kullanilir. Varliklarin transferi s6z konusu degildir.
Yatirimcilardan alinan 6demeler kredi olayinin gergeklesmesi halinde SPV’nin CDS
yikiimliliigini karsilamak i¢in kaynagidir. Yatirnmcilarin 6dedigi anaparayi kayba
kars1 korumak i¢in SPV bu nakdi diisiik riskli referans varligin1 almak i¢in kullanir.
Bu varliklarin sagladigr nakit akislar1 kupon Odemelerine dahil edilir. Sonugcta,

kuponlar SPV teminati ve CDS so6zlesmesinin primlerinin birlesimidir.

Temerriit durumunda, SPV’nin bankaya 6demesi gereken kosullu temerriit 6demesi
icin gerekli kaynagi bu varliklar1 satarak karsilar. Vadede varliklar satilir ve
satiglardan elde edilen kar anapara ile birlikte doner. Eger CDO’nun vadesi i¢inde
kredi olay1 gerceklesirse ve SPV’nin yatirimcilara karsi yiikiimliiliiklerini getirmekte
fon eksikligi s6z konusu olursa 6demeler dilimlerin Onceligine — tstiinliigiine gore

yapilir.

Burada bir CDS teminat olarak kullanilmistir. Ancak bir¢ok kredi iliskili bor¢ senedi
(CLN) ve toplam getiri swaplar1 (TRS) gibi kredi tiirevleri teminat olarak
kullanilabilmektedir.
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3.2.4 CDO Cesitleri
CDO’lar yayginlastikca, finansal kurumlarin teminat olarak kullanilabilecek yeni

iriin arayisina girdikleri gozlenmektedir.

3.2.4.1 CDO Kare

CDO kare bor¢ senedi CDO? seklinde bilinmektedir. En basit ifadesiyle CDO’larin
teminat olarak kullanildigi bir CDO’dur. Bu siire¢ ayn1 zamanda yeniden menkul
kiymetlestirme (resecuritization) olarak tanimlanmaktadir. Her ne kadar ilk ¢iktigi
donemde tek-dilimli bir CDO olarak ihrag¢ edilmisse de, bugiin i¢in dilimlenmis borg
senetleri ihraci giderek standart CDO’ya benzemektedir.

Asagidaki sekil 3.11 SPV’nin {i¢ smif bor¢ senedi ihra¢ etmesi ve yatirimcilardan
aldig1 anapara 6demelerini kullanarak bir baska CDO ihrag¢isindan CDO borg
senetleri satin almasini gdstermektedir. SPV’nin dayanak CDO borg¢ senetlerinden
aldigi kupon Odemeleri kendi CDO yatirimcilarina aktarilmaktadir. Herhangi
dayanak CDQO’lardan birisinde temerriit yasanirsa SPV karsilik gelen anapara
yatirrmint kaybeder. Karsiliginda bu kaybi kendi yatirimcilara aktarir. Sonugta

yatirimceilar dncelik / iistiinliiklerine gore anaparalarin1 kaybeder.

CDO CDO kuponu SPV, bir baska CDO kuponu Yatirimcilar

ihraggisi CDO

(Bir bagka » ihraccsindan

SPV) CDO aliyor.

CDO satiyor Bunlari “Ustdilim

Ana para kull.anarak «—
< yemCDO (| TTTTTIIIIT_
ihrag ediyor. Anapara Ara dilim
CDO borg Hisse senedi
seneti dilimi

Sekil 3.11: Ornek bir CDO? Semasi

Yukaridaki sekilde CDO? i¢in dayanak teminatin, farkls risk profillerine sahip CDO
bor¢ senetleri oldugu varsayilmistir. Teminat i¢in herhangi bir CDO bilesimi

olusturulabilir.
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Genel olarak, bir CDO*'nin oynaklig1 ve diger varliklar ile korelasyonu diisiiktiir. Bu
yiizden, iyi ¢esitlendirilmis portfdy olusturmak isteyen yatirimcilar igin ideal bir
aragtir. Ancak yatirimcilarin kredi tiirevleri arasindaki oOrtiismelere dikkat etmesi
gerekmektedir. Ciinkii CDO* diger CDO’larin kredi riskini yeniden dagitmaktadir,
ardindan varlik portfoyiiniin kredi riskini yeniden dagitir. Bu nedenle esas kredi riski

CDO* de birkag defa goriilebilir. Bu 6rtiisme kredi riskinin artmasina neden olur®.

Bir sonraki boliimde kredi tiirevlerinin calisma prensipleri lizerine genel olarak

kullanilan fiyatlama tekniklerinden bahsedilmektedir.

8 Arvind Rajan, Glen McDermott, Ratul Roy, The structured credit handbook, John Wiley and
Sons, 2007 ISBN 0471747491, 9780471747499, s. 239.
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4. KREDI TUREVLERININ FiYATLANMASI

Kredi riskinin modellenmesinin ele alindig1 6nceki bdliimde yapisal ve indirgenmis
modeller ele alinmistr. Bu béliimde s6z konusu kredi riski 6l¢iim modellerinin kredi

tiirevlerinin fiyatlanmasinda nasil ele alindig1 tizerinde durulacaktir.
4.1. Kredi Temerriit Swaplarimin (CDS) Fiyatlanmasi
4.1.1. Kredi Temerriit Swaplarinin Yapisal Modellerle Fiyatlanmasi

Basit bir CDS ele alindiginda referans varlik tahvil, kredi veya kredi riski igeren
herhangi bir iirlin olabilir. Koruma alicisinin koruma saticisina ddeyecegi ticret
referans varligin temerriit olasiliina bagli olarak hesaplanmaktadir. Kredi riski
modelleri bu iriinler i¢in temerriit olasiliklarini hesaplamak icin kullanilmaktadir.
CDS’in fiyatlanmast koruma alicisindan koruma saticisina ve tersine O6deme
akislarini icermektedir. Her bir 6deme ayak (leg) olarak adlandirilmaktadir. Koruma
alicis1 tarafindan 6denen prim ayagi (premium leg) ve koruma saticisi tarafindan
temerriit halinde gerceklesecek O6deme ise koruma ayagi (protection leg) olarak
adlandirilmaktadir. Her 1iki ayak da ayn ayrnt fiyatlanarak CDS’in fiyati

hesaplanmaktadir®’.
4.1.1.1. Prim Ayagimmn Fiyatlanmasi

Prim ayaginin hesaplanmasinda yapisal yaklagimda bahsedildigi iizere temerriit
olasiliklarinin bilinmesi gerekmektedir. Merton modeli kullanilarak riske duyarsiz bir
ortamda temerriit olasiligi “P” asagidaki (17) numarali esitlikte oldugu gibi

tanimlanmaktadir.
P = N(—d,) (17)

d, ise asagidaki (18) numarali denklem kullanilarak hesaplanmaktadir.

ln(%)+(r—?>T
dy =——7 (18)

87 Chacko ve di., a.g.e,s.165.
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(17) ve (18) numarali denklemlerde “N(...)”, kiimiilatif olasilik dagilimi, “D”,
borcun degeri, “A,”, “0” noktasinda varlik degeri, “T”, vade, “g,” varlik volatilitesi

ve “r” risksiz faiz oranidir.

“T” y1l vadede “P” temerriit olasiligini yillik bazda “q” olarak tanimlandiginda ve
vade sonuna kadar her yil icin temerriit olasiliginin sabit oldugu varsayilirsa

temerriidiin vadesinden once gerceklesmeme ihtimali “1 — (1 — ¢q)*” kadardir. “q”
ise “P” cinsinden “q=1-—(1—P) Yo seklinde ifade edilebilir.

Koruma alicisindan koruma saticisina dogru olan nakit akiglart prim ayaginin
degerini verir. Bu nakit akisi donemseldir. Akislarin yillik gergeklestigini varsayalim
ve “c” ile gdsterelim. ik yil i¢in yapilan 6deme “f” kadar, ikinci y1l yapilan ddeme,
fx(1—¢q) kadar, iiciincii y1l igin fx(1—¢q)? ve vade sonunda fx(1—gq)T™?!
seklinde olacaktir. Prim ayagimin degeri asagida (19) numaral esitlikteki gibi

genellestirebilir.

=1[(1 — @) 'xf] (19)
4.1.1.2. Koruma Ayaginin Fiyatlanmasi

Koruma ayagmin degeri de prim ayaginda oldugu gibi temerriit olasiligl ile
iligkilidir. Nihai deger 6zellikle temerriit halinde anapara kisminin ne kadariin geri
aliabilecegi, yani geri doniis orani ile iliskilidir. Borcun anapara tutarini “D” ve geri
doniis oranin1 “R” ile gosterilmek kosuluyla ve her iki degerin de vade sonuna kadar
sabit oldugu varsayimiyla, borcun anapara tutari ile geri donen tutar arasindaki fark,
kayip miktarini ve (1 — R) de L ile gdsterilen kayip oranini gosterir. Temerriit halinde

beklenen kayip ise Dx(1 — R) = DxL kadardir™.

(Yt

Prim ayag1 hesaplanirken temerriit olasilig1 “q” olarak ele alinmisti. q’yu temerriit
halinde beklenen kayba eklersek koruma alicisinin ilk yil i¢in katlanacagi maliyet

(20) numaral1 islemdeki gibi hesaplanmis olacaktir.

DxLxq (20)

88 Chacko ve di., a.g.e., s.167.
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Ikinci y1lda temerriidiin olusma ihtimali ilk y1l temerriidiin ger¢eklesmeme ihtimaline
bagli oldugundan ikinci yilda beklenen kayip (21) numarali formiildeki gibi

hesaplanacaktir.
DxLxq(1 —q) (21)

Vade sonuna kadar beklenen kayip miktar1 da ayni sekilde hesaplanabilir. Temerrtit

halinde beklenen toplam kayip ise (22) numarali formiil yardimiyla hesaplanabilir.
Yi-1[DLxq(1 - )] (22)
4.1.1.3. Prim ve Koruma Ayaklarinin Eslestirilmesi

CDS’in dogru olarak fiyatlanabilmesi i¢in 6denen CDS primi ile toplam temerriit
zararinin esit olmasi yani prim ayagi ile koruma ayaginin asagida (23) numarali
esitligi saglamas1 gereklidir.

t=1l(1 = )" 'xf] = X1 [DLxq(1 — @)t '] (23)

4.1.2. Kredi Temerriit Swaplarinin indirgenmis Modellerle Fiyatlamasi

CDS’te koruma alan taraf, koruma tutari lizerinden sézlesmenin vadesi dolana kadar
ya da onceden belirlenmis kredi olaylarindan birisi ger¢eklesene kadar belli bir oran
tizerinden yillik prim 6demektedir. Temerriide diismiis tahvilin geri doniis miktari ile
tahvilin nominal degeri arasindaki farki 6deyecektir®. CDS’in degeri(24) numarali

esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.
V=Ele 61, 11— RW)] (24)

“V” CDS’in degerini ve “u” temerriit zamanin1 gostermektedir.

CDS’in degeri geri doniis tutar1 arti temerriit tutarmin temerriit olasiligi ile

agirliklandirilmis degeri olmalidir.

V= Z?:l P(t, T')[Q(t, Tj—l) - Q(t, T])] [1 - R(T])] (25)

P(...) risksiz iskonto orani ve R(...) geri doniis oranidir. Yukaridaki (25) numarali

denklemde iskonto orani tahvilin temerriide ugramadan devam etme olasiligin1 goz

8 Anson, a.g.e, s. 226.
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ard1 etmektedir. Ancak, bu iki oran arasinda korelasyon s6z konusudur. Yiiksek faiz

orani daha fazla temerriide neden olmaktadir.

CDS degerinden vade sonuna kadar ddenecek olan spreadi (26) numarali esitlikteki
gibi hesaplanabilir.

14
- X P(eT)eET)

s (26)

Forward temerriit olasiligi, gelecekte bir donem araligi i¢in dénem basina kadar
tahvilin var olmasi kosuluyla, tahvilin donem i¢inde temerriide diisme olasiligini

vermektedir. Asagidaki (27) numaral esitlik kullanilarak bu olasilik hesaplanabilir.

_ oerj)-0eT)
P(T) = =4er (27)

CDS’lerde temerriide bagli olarak 6deme tutari degismektedir. Cogu CDS nakdi
uzlagma tizerine olusturulur ve geri doniis oranlar1 tahminidir. Tim durumlarda geri

doniis tutar1 temerriit aninda referans varligin degerine rastsal olarak baglidir.

Buraya kadar aktarilanlardan hareketle CDS spreadinin hesaplanmasi 6rnek
yardimiyla agiklanacaktir. Ornekte, vadelerine bir ve iki yil kalmus iki adet riskli
kuponsuz tahvil ele alinmaktadir. Tahvillerin temerriidii halinde geri doniis tutar1 s6z
konusu degildir. Bir yillik tahvilin spreadi 100 baz puan ve iki yillik tahvilin spreadi
120 baz puan ise tahvillerin temerriide ugramadan var olma olasiliklar1 (27) numarali

esitlik kullanilarak hesaplanabilir. Bir yillik tahvil i¢in var olma olasiligi;
%1 =1InQ(0,1)
Q(0,1) = ™% =0.99
iki yillik kuponsuz tahvilin vadeye kadar devam etme olasilig1 ise;
%1.2x2 = —InQ(0,2)
Q(0,2) = e~ #2*2 = 0.9763

Hesaplanan tahvillerin siirdirme olasiliklar1  forward temerriit olasiliklarinin
hesaplanmasinda kullanilabilir.

_ Q0,0 -0(01) 1-0.99

0(0,0) T %l

p(1)
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Ve

Q(0,1) - Q(0,2) _ 0.99 —0.9763

= — 0
0(0,1) 0.99 %1.39

p(2) =
Eger onlimiizdeki iki yil i¢in % 5 risksiz faiz oran1 beklenmekteyse, risksiz iskonto
faktorleri bir ve iki y1l i¢in;

P(0,1) = e~ %5
P(0,2) = e~ %5x2
% 20 geri doniis oran1 varsayildiginda CDS’in fiyati asagidaki gibi hesaplanabilir.
V=e"%(1-0.99)(1 - 0.2) + e~ #5*2(0.99 — 0.9763)(1 — 0.2)
V =0.00761 + 0.010134
V =0.017744 = 177.44 bps

CDS primi onceki boliimlerde de bahsedildigi iizere bir seferde yapilmamaktadir.
Temerriit veya vadeye kadar spread olarak adlandirilan dilimler halinde
O0denmektedir. Swapin donemsel spreadini ise asagidaki gibi hesaplanabilir.

_ 0.017744
5= 0.99xexp(—0.05) + 0.9763xexp(—0.05x2)

0.01744

S = m = 0,009724

9.724 baz puan temerriidiin gerceklesmemesi halinde her bir dénem i¢in yapilmasi
gereken prim Odemesidir. Eger temerriit ilk donemde gerceklesmigse Odeme
yapilmaz, ikinci donemde gerceklesmisse bir 6deme, temerriit hi¢ gerceklesmemisse

iki 6deme yapilacaktir.
4.1.3. CDS Fiyatlamasinda Piyasa Uygulamasi

Onceki boliimlerde deginildigi iizere bir CDS’in fiyatlanabilmesi igin {i¢ parametreye

ihtiya¢ duyulmaktadir.

1. Kredi olayimnin ger¢eklesme ihtimali
2. Kredi olay1 gerceklesirse koruma saticist ne kadar 6deyecek (geri doniis

orant)
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3. Kredi olayinin ger¢eklesme zamant

Temerriit olasiligin1 elde etmenin yollarindan birisi tahvil piyasasindan kredi
spreadlerini 6lgmektir. Riskli varligin getirisi ile risksiz varligin getirisi arasindaki
fark kredi spreadi olarak adlandirilmaktadir. Kredi spreadi asagidaki faktorlere bagh
olarak degisiklik gosterecektir.

1. Kredi kalitesi (kredi notu vb. faktorler)
2. Vade

3. Likidite
4. Arzve talep

Ancak, bu degiskenlerin i¢inde en 6nemlisi vade’dir. Kredi spreadlerinin vade yapisi
baz1 6zellikler gosterir. Ornegin, diisiik kaliteli tahvillerin spreadi, yiiksek kalitelilere
oranla daha yiiksektir ve normal kosullarda uzun vadeli tahvillerin kredi spreadleri

kisa vadelilere oranla daha yiiksektir’’.

AA kredi notu i¢in hipotetik olarak asagidaki gibi vade — spread iligkisi

olusturabiliriz.

2 yil AA 20 bp
Syil AA 30 bp
10 yil AA 37 bp

Bu duruma istisnalar olabilir. Kredi notu skalasinda alt dilimlerde yer alan bir ihragg1

icin agagidaki ters vade — spread iligkisi s6z konusu olabilir.

2 yil CCC 1100 bp
5yil CCC 775 bp
10 yil CCC 700 bp

90
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CCC kredi notu i¢in bdyle bir durum, temerriit olasiliginin kisa vadede daha yiiksek
olma beklentisinin hakim oldugunu gostermektedir. Ulke veya firma ilk yillarda
kredi olay1 yasamazsa ileriki yillarda yasamasi diisiik ihtimal olarak algilanmaktadir.

Bu nedenle kisa vadede spreadler daha yiiksek seyredebilir.

Bir tahvil ihraggisinin tahvillerine iliskin vade ve getiri iligkisi tablo 4.1°de
verilmistir. Risksiz bir varlhigin siirekli bilesik getirisi e™ ile hesaplanabilir. Riskli
varligm siirekli bilesik getirisi ise e ™t dir. Tahvilin hi¢ geri déniis olmayacag
varsayimi altinda temerriit olasiligi hesaplanabilir. Bu varsayimla, p temerriit
olasilig1 olmak iizere, bir yatirimei, beklenen getiri (1 — p)eT*)? ile risksiz tahvilin

beklenen getirisi e arasinda kayitsiz kalacaktir. Bu ikisi esitlenirse;
(1 _ p)e(r+y)t = et (28)

(28) numarali esitlikten “p” cekilirse, p = 1 — e % ulasilir. Bu sekilde kredi

spreadlerinden hareketle temerriit olasiliklar1 hesaplanabilir (Tablo 4.1).

Tablo 4.1: Ornek Tahvil Getirileri, Risk Primleri ve Temerriit Olasiliklari

Vade (t) | Risksiz | Tahvil Risk Birikmis | Yillik
(y1l) Getiri | Getirisi | Primi | Temerriit | Temerriit
Orani Olasilig1 | Olasilig1
0.5 3.57% | 3.67% | 0.10% | 0.050% | 0.050%
1 3.70% | 3.82% | 0.12% | 0.120% | 0.070%
1.5 3.81% | 3.94% | 0.13% | 0.195% | 0.075%
2 3.95% | 4.10% | 0.15% | 0.299% | 0.104%
2.5 4.06% | 4.22% | 0.16% | 0.399% | 0.100%
3 4.16% | 4.32% | 0.16% | 0.479% | 0.080%
3.5 4.24% | 4.44% | 0.20% | 0.698% | 0.219%
4 4.33% | 4.53% | 0.20% | 0.797% | 0.099%
4.5 4.42% | 4.64% | 0.22% | 0.985% | 0.188%
5 4.45% | 4.67% | 0.25% | 1.094% | 0.109%

Tablo 4.1’de 5 yil vade icin birikmis temerriit olasiligi asagidaki sekilde

hesaplanmustir.
Pos = 1— e~00022%5 = 05 1,094
5’nci yildaki temerrtit olasiligi ise asagidaki gibi hesaplanmastir.

Pas = Pos — Poa = % 0.109
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Bu agamada, temerriit halinde bir miktar geri doniis olmasin1 analize ilave edilebilir.
Yine, p temerriit olasiligini gostermektedir. R ise geri doniis oranidir. Bu durumda,
bir yatirrmer riskli bir tahvilin beklenen getirisi (1 — p)eT*¥! + Rpe™*9t jle
risksiz getiri e"arasinda kayitsiz kalacaktir. Yine bu iki denklemi esitler ve p

cekilirse (29) numarali denkleme ulasilir.

1-eVt
T 1-R

(29)

% 30 geri doniis oraninda 5 yil i¢in birikmis temerriit olasiligi;

1— e—0.0025x5

P —— |
Po,s 1-030 % 1.563

Analize temerriide diisme ve temerriide diismeden olmadan devam olasiliklar1 dahil

edilebilir. Riskli bir varlik i¢in belli bir donem araliginda iki durum s6z konusudur.

1. Kredi olay1 gerceklesir ve varlik temerriide diiser.

2. Kredi olay1 gergeklesmez ve varlik devam eder.

({2

Temerrtit olay1 “D” ile ve gerceklesme olasiligin1 “q” ile gosterilmektedir. Varligin
devam etmesi ise “S” ve olasilig1 (1 - q) ile gosterilmektedir. Ara donemin birden
fazla oldugu bir durumda N. doneme kadar varligin devam etme olasiligr (30)

numarali esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.

PSy = (1—q)x(1—q2)x(1—q3)x..x(1 —qy) (30)

Herhangi bir N doneminde temerriit olasiligi ise (31) numarali esitlikteki gibi

hesaplanmaktadir.

(PSy—1)xqy = (PSy-1) — PSy (31)

Bu asamadan sonra bir CDS sozlesmesinin fiyatin1 hesaplayabiliriz. CDS’1 nakit
akislarinin belli bir kosula bagli oldugu bir durum olarak ele alalim. Nakit akislari

kredi olayma baglhdir.
s = CDS primi

k = temerriidiin oldugu giiniin prim 6deme giinline olan siiresi, siirenin yila

oranlanmasiyla elde edilir.
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R = geri doniis orani

Temerriit gerceklesmedi takdirde ddenecek primlerin bugiinkii degerini asagidaki

(32) numarali esit kullanilarak gibi hesaplanabilir.

N
PVStemerrit yok = SX Z DF}'PSjTj—l,j
j=1
PVS=Temerriit ger¢eklesmedigi takdirde prim édemelerinin bugiinkii degeri,
DF;=j donem igin iskonto faktor,
PS;=j dénem boyunca tahvilin devam olasiligi,

T:

i—1,j =) doneminin uzunlugu (y1la oran1 seklinde)

Temerriit gergeklesmezse nakit akislari;

S S S S S

to t t t3 t4 ts

Temerriit gergeklesirse nakit akislari;

S S S S k.s

N

to t t t; ty (1-R)

C doneminin ortasinda temerriit gerceklesirse ve CDS sozlesmesi geregi temerriit
O0demesi yapilirsa alinan primlerin bugiinkii degeri (33) numarali esitlik kullanilarak

hesaplanmaktadir.

Tco
PVStemerritvar = SX Z]C'=1 DF}PSj Ti_4,j +sxDFcPD¢ % (33)
Temerriit 6demesinin bugiinkii degeri ise (1 — R)DF-PD, kadardur.

Arbitrajin olmadig1 varsayimi altinda tekrar, prim 6demelerinin bugiinkii degerinin
temerriidiin ger¢eklesmesi halinde yapilacak 6demenin bugiinkii degeri (34) numarali

esitlikte oldugu gibi esit olmalidir.

sxZ)y DEPS; Ty +sxS), DEPD; 2 = 1~ RDEPD;  (34)
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Esitlikte sol tarafin ilk kismi1 temerriit olmamasi halinde prim édemelerinin bugiinkii

degerini, ikinci kisim ise temerriit gerceklestigi takdirde birikmis prim tutarini

gostermektedir. Eger yukaridaki denklemi tekrar diizenlenirse bir CDS spreadinin

olmasi gereken degeri veren (35) numaral esitlik elde edilmektedir.

(1-R)DFPD;

S =

N pe.r.  .ayN .PD :
ijlDFJPSJTJ_1J+Zj=1 DF;PDj

j-1j

2

(335)

Tablo 4.1°de kullanilan rakamlar yardimiyla tablo 4.9 olusturulmustur. Farkli vadeler

icin CDS spreadleri hesaplanmistir.

Tablo 4.2: CDS Prim Hesaplamasi

Temerriit Temerriit | Temerriit

Vade| Spot Devam yoksa prim | varsa prim | halinde
(t) faiz | iskonto etme Temerriit | 6demelerinin | 6demelerinin | yapilacak [ CDS
yil | oram | Faktorii| olasihgr | Olasihg BD'si BD'si odeme | primi
0.5 [ 3.57% | 0.9826 0.9993 0.0007 0.4910 0.0002 0.0005 |0.10%
1 3.70% | 0.9643 0.9983 0.0017 0.9723 0.0006 0.0016 [0.17%
1.5 | 3.81% [ 0.9455 0.9972 0.0028 1.4437 0.0012 0.0035 [0.24%
2 |3.95% | 0.9254 0.9957 0.0043 1.9044 0.0022 0.0063 |0.33%
2.5 [ 4.06% | 0.9053 0.9943 0.0057 2.3545 0.0035 0.0099 |0.42%
3 [4.16% | 0.8849 0.9932 0.0068 2.7940 0.0050 0.0141 ]0.50%
3.5 | 4.24% | 0.8647 0.9900 0.0100 3.2220 0.0072 0.0201 |0.62%
4 |4.33% | 0.8440 0.9886 0.0114 3.6392 0.0096 0.0269 |0.74%
4.5 | 4.42% | 0.8231 0.9859 0.0141 4.0450 0.0125 0.0350 |0.86%
5 14.45% | 0.8044 0.9844 0.0156 4.4409 0.0156 0.0438 |0.98%

4.1.3. Diger CDS’lerin Fiyatlanmasi

Kredi tiirev piyasasinda birkag CDS tiirii daha mevcuttur. En sik kullanilanlar1 sepet

ve portfoy CDS’leridir. Ortak noktalar1 birden ¢ok referans varliga bagli olmalaridir.

Bu tip CDS’lerin fiyatlamasi basit CDS’lerin fiyatlamasina gore nispeten zordur.

Basit bir CDS’1 diisiindiigimiizde temerriit sadece bir adet referans varliga baglidir.

Ancak, referans varlik sayisi artikca temerriidiin hangi oranda gerceklesebilecegini

onceden kestirmek zorlagsmaktadir.

Basit CDS’te kredi olay1 referans varligin temerriide diigmesine veya diismemesine

yani iki duruma baglhdir. 10 adet referans varliga dayali bir CDS’te ise 1204 (21°)

olas1 sonug¢ vardir. Boyle bir durumda her bir referans varligin temerriit olasiliginin
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tahmin edilerek bir toplamin elde edilmesi gerekmektedir. Dikkat edilmesi gereken
durum ise soz konusu referans varliklardan birisinin temerriidii halinde digerlerinin
de temerriide diisebilecegi ihtimalidir. Ayn1 ekonomi igerisinde sirketlerin temerriide
neden olan faktorlerden etkilenebilecegi diisiiniiliirse goz ardi edilmemesi gereken
bir durumdur. Gelismekte olan iilkeler i¢in diistiniildiigiinde iilkelerden birisinde
meydana gelen temerriit diger gelismekte olan {ilkenin kredi notunun diisiiriilmesine
neden olabilir. Bu durum temerriit korelasyonlar1 (default correlation) ile
aciklanmaktadir. Temerriit korelasyonlarina bagl olarak referans varliklarin CDS’in
kayip/zarar dagilimlart olusturulmaktadir. Hem temerriit korelasyonu hem kayip
dagilimi birden c¢ok referans varligin s6z konusu oldugu CDS’lerde 6nemli

91
kavramlardir .

Asagida sekil temerriit olasiliginin referans varliklar arasindaki korelasyondan nasil

etkilendigini gostermektedir.

A B

Her bir daire A ve B ile ifade edilen iki referans varligin temerriit olasiliklarini
vermektedir. Bu olasiliklar1 w,ve wpile gosterilmektedir. Iki cemberin kesistigi alan
ise her iki referans varlidin birlikte temerriide diisme olasiligini vermektedir ve wy p
ile gosterilmektedir. O halde, A veya B’nin birlikte temerriit olasilig1 “wg peyap =

wy + wp — wy g~ kadardir.

A’nin temerriit olasiliginin B’nin temerriit olasiligindan daha yiiksek oldugu
durumda (w, > wp), eger asagida soldaki gibi temerriit korelasyonu 1 ise wyp = wy
VE W4 peya B = Wy Olacaktir. Eger korelasyon 0 ise wgp = 0 Ve W4 peyap = Wa +

wp olacaktir.

ol Das, a.g.e, s. 182.
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A B
Korelasyon = 1 Korelasyon =0

Sekiller bize herhangi iki referans varligin temerriit olasiliginin korelasyon azaldik¢a
yiikseldigini gostermektedir. Bir portfoy CDS’i disiiniiliirse, portfoyilin temerriit

olasilig1 varliklar arasindaki korelasyon sifira yaklastikca ylikselecektir.

“Kayip Dagilim Fonksiyonu” diger onemli bir kavramdir. Bu kavram Ornek
yardimiyla agiklanmaya calisilacaktir. Referans varlik A’nin temerriide diigme
olasiligr %100 ve kayip oram1 % 10°dur. Referans varlik B’nin % 50 olasilikla iki
farkli temerriit durumu s6z konusudur. Temerriit halinde % 5 ve % 15 kayip oranlar
s06z konusudur. Her iki varligin toplam agirliklandirilmis beklenen kaybi % 10’dur.
Her iki refereans varliginda beklenen kayip oran1 % 10’dur. Ancak, kayiplarin prim
O0demelerini etkileyecek sekilde farkli dagilimlari s6z konusudur ve farkli spreadler

olusacaktir.
4.2. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliiklerinin (CDO) Fiyatlamasi

CDO, krediler, tahviller ve diger bor¢ enstriimanlarini bir araya getirir ve olusan
dilimlere ayrilmis havuzdan yatirimcilarin risk tercihine gore faiz geliri saglar. Bu
yoniiyle icinde bir ¢ok referans bulunmaktadir ve her bir referans varligin temerriit
olasiligiin yaninda birbirlerine bagl olarak olusabilecek temerriit olasiliklarinin da
fiyatlamaya dahil edilmesi gerekmektedir. Bu durum birden ¢ok referans varligin
oldugu CDS’lerin fiyatlanmasinda ele alimmusti. Ozetle, varliklarin birbirleri

arasindaki temerriit korelasyonu arttik¢a zarar da artmaktadir.

Tiim referans varliklar igin temerriit olasiliklarinin hesaplandig1 varsayilirsa, CDO
icin 6denmesi gereken en makul fiyat koruma saticisinin beklenen kaybi kadar
olmalidir. Baska bir ifadeyle prim ayaginda 6denen fiicret, koruma ayaginda
CDO’nun beklenen zararini karsilamalidir. Bu yoniiyle CDS fiyatlamasina benzeyen

CDO fiyatlamasinda farkli olan ise sadece bir tane koruma saticisinin olmamasidir.
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SPV koruma alicis1 konumundadir ve koruma saticilart CDO dilimlerine yatirim

yapan yatirmmetlardir’?,

Referans varliklar arasindaki korelasyonlar matematik modeller yardimiyla ele alinsa
bile, CDO fiyatinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan, beklenen temerriit 6demesinin
hesaplanma karmasasi, referans varligin sayisi arttik¢a ¢ok daha fazla artmaktadir.
Teorik olarak N adet referans varliktan olusan bir portfoyde 2" tane olasi temerriit
kombinasyonu séz konusudur. Bu karmasadan siyrilabilecek genel bir model

olusturulmasi zordur.

CDS fiyatlanmasinda oldugu gibi 6zellikle kredi risk modellerinin sayisinin ve tiirev
tiriin ¢esidinin artmasina bagli bir ¢ok CDO fiyatlama teknigi s6z konusudur.
CDO’larin fiyatlamasinda detaya girilmeden sadece bilgilendirme amagli Merton

Modeli iizerine insa edilmis Monte Carlo Simiilasyon tekniginden bahsedilecektir.

Bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle hizlanan bilgisayarlar yardimiyla artik pratik
olan simiilasyon teknikleri kullanilmaktadir. Simiilasyon yardimiyla belli bir zaman
araliginda ve yine belirli bir referans varlik sayisi kullanilarak rassal temerriit

rakamlari olusturulur ve ¢ok tekrar yapilarak zarar dagilimlarina ulasilir.
4.2.1. Koruma Ayaginin Hesaplanmasi

N adet referans varlik bulunduran, nominal degeri V olan ve geri doniis oran1 R olan
bir CDO igin, her bir referans varlik i¢in temerriit halinde zarar (L) asagidaki (36)
numarali esitlikteki gibi ifade edilebilir.

Li=1-R)V; (36)

€699

1” varligt i¢in verilen herhangi bir

“t”

zaman noktasinda iki durum s6z konusu
olabilir. Ya temerriide ugrayacaktir ya da devam edecektir. Varligin durumu, varligin
devam ettigini “0” ya da etmerriide diistiigiinii gosteren “1” degerini alabilen “N;(t)”
faktort kullanilarak belirtilsin. Merton modelinde hatirlanacag tizere temerriit varlik
degerinin varligin bor¢larmin degerinin altina diismesi halinde s6z konusudur. O

halde tiim portfoy i¢in toplam temerriit halinde zarar L(t) = Y™, L;N;(t) kadardir”.

2 Bomfim, a.g.e, 5.258.
% Chacko ve di., a.g.e.,s. 227.
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Eger temerriit gergeklesirse, toplam zarar CDO dilimleri arasinda onceliklerine gore
dagilacaktir. CDO’da ii¢ dilim oldugunu varsayilsin. Hisse senedi (derecelenmemis),
orta dilim (mezzanine) ve dncelikli (senior). Ug dilimden olusan bir CDO’da iki sinir
noktas1 vardir (Hisse senedi ile mezzanine ve mezzanine ile senior arasinda). Bu esik
noktalart C ve D olarak tanimlansin. C, D’den kiigiiktiir ve D’de portfoydeki tim

varliklarin degerinden kiigiiktiir.
N
0scsps<)
i=1
Esik degerleri veri olarak alindiginda her bir dilim i¢in t zamaninda kiimiilatif zarar
x dilimi gostermek tizere M, (t) ile ifade edilsin. Her bir dilim i¢in kiimiilatif zarar;
Hisse Senedi Mg(t) = L(t) eger L(t) < C veya
Mg(t) =C  eger L(t) =0
Mezzanine My (t) = 0 eger L(t) < C veya
Mg(t) =L(t)—C eger D> L(t) =C veya
Mg(t)=D—C eger L(t) =D
Senior Mq(t) = 0 eger L(t) < D veya
Mg(t) = L(t) — D eger YN, ViL(t) = D

Daha iyi anlagilabilmesi i¢in her birinin nominal degeri 1 milyon $ olmak tizere 10
adet referans valiktan olausan bir CDO’yu ele alalim. CDO hisse senedi, mezzanine
ve senior olmak iizere li¢ dilimden olusmaktadir. Hisse senedi ve mezzanine dilim
arasindaki esik degeri % 10’a karsilik gelken 1 milyon $ ve mezzanine ile senior
arasmda % 40 a karsilik gelen 4 milyon $’dur. ilk yil igerinde 4 adet referans varligin
temerriide distiigiinii ve zararlaria karsilik geri doniisiin olmadig1 varsayilsin. Her
bir dilim i¢in birikimli zarar yukarida belirtilen denklemlere bagl olarak asagidaki

gibi olacaktir.

Hisse Senedi Mg(1) =1 milyon $
Mezzanine My (1)= 3 milyon $
Senior Ms(1)=0
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Boyle bir durumda beklenen temerriit 6demesi 4 milyon $’dir. 1 milyon dolar1 hisse
senedi dilimi ve 3 milyon $’1 mezzanine seklinde dagitilacaktir. Zararlarin
dagitilmasinin ardindan mezzanine ve senior dilimler SPV’den prim édemesi almaya

devam edeceklerdir.
4.2.2. Prim Ayaginin Hesaplanmasi

Fiyat veya spreadi “y” ile ve her bir dilim i¢in beklenen degeri veya prim tutarini
“EP[ ]” ile gosterilsin. Yukarida ele alinan &rnek dahilinde Mezzanine dilime
yatinm yapmis bir yatinmciya o6denecek tutar asagidaki (37) numarali esitlik

kullanilarak hesapalanabilir’.

EP[XR, Ag_1)1 Xy x B(0, t)min{max[D — L(t), 0], D — C}] (37)
m= tlim prim 6deme giinleri

D — C = Mezzanine diliminin baslangi¢ biiytikligi

D — L(t) = Mezzanine diliminin mevcut biiyiikligi

A(i—1)1= i-1 ve i donemleri aras1 donem

B(0,t;) = 0 ve t; donemleri aras1 iskonto faktorii

Yukaridaki (37) numarali formiil bize belli bir t zamaninda 6demenin degerini verir.
Eger zaman igerisinde tiim Odemelere bakmak istiyorsak mezzanine dilim igin
toplam prim O6demelerinin bugilinkii degeri asagidaki esitlik (38) kullanilarak

hesaplanabilir.

y x EF [ B(0,0)g(L(t)dt] (38)

g = min{max[D — L(t),0],D — C}

4.2.3. Ucretin Hesaplanabilmesi i¢cin Prim ve Koruma Ayaklarinin

Karsilastirilmasi

Primin dogru fiyatlandigin1 yani koruma saticisina yapilan toplam 6deme ile koruma

alicisinin yaptigr toplam Odemenin esit oldugunu varsayilirsa, spread yani “y

asagidaki (39) numarali esitlikle hesaplanabilir.

% Chacko ve di., a.g.e., s.229.
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_ S BOL)IME)-M(ti-1)] (39)
EP[f, BO.DEL(®)dt]

4.2.4. Fiyatin Hesaplanabilmesi icin Temerriit Olasiliklarinin Simiilasyonla

Hesaplanmasi

Spreadi hesaplayarak teorik altyapiyr olusturmus olduk, ancak tek basina temerriit
olasiliklar1 bilinmeden bir sey ifade etmemektedir. Yukarida bahsedilen N;(t)
degerinin hesaplanmasi gerekir. Bu deger rastsal olarak 0 ve 1 degerlerini almaktadir.
Simiilasyon yapilarak ne olabilecegi suni bir ortamda goriilecektir. Simiilasyon pratik
oldugu kadar zaman alici yazilim gerektirmektedir. Ancak, siradan masaiistii

bilgisayarlar da simiilasyon yapabilecek seviyeye ulagmistir.

Oncelikli olarak simiilasyon modelinin tamimlanmasi gerekmektedir. Merton

modelinin tanimindan hareketle asagidaki (40) numarali denklem yazilabilir.
Verae = Veexp{(r — 0,50%)At + o, VAt x z} (40)
V= t noktasinda varlik degeri,

r = risksiz faiz orani,

oy = Varlik volatilitesi,

t = zaman

z = standart normal dagilim degeri

Formiil bize t+ At noktasinda varlik degerini gostermektedir. Simiilasyon
calistirilldiginda her denemede hesaplanan varlik degeri bor¢ degeriyle
karsilastirilmaktadir. Eger varlik degeri bor¢ degerinden diisiik ise referans varlik
temerriide diismiis demektir. Artik temerriit halinde 6demenin tutari Olgiilebilir ve

CDO dilimlerine aktarilabilir.
4.2.5. Korelasyonun Fiyatlamaya Dahil Edilmesi

Bu noktadan itibaren referans varliklar arasindaki korelasyondan bahsedebiliriz.
Matematik olarak korelasyon, Cholesky ayristirma teknigi kullanilarak modele dahil
edilecektir. Aciklayict olmak icin X ve Y olmak iizere korelasyonun p kadar oldugu

iki rastsal degisken kullanilacaktir. Iki degisken arasindaki korelasyon matrisi;

100



XY
X|1]|p
Y| p|l

Iki rastsal degiskene ek olarak z; ve z iki bagimsiz rakam eklensin. Cholesky

ayristirmasint  kullanarak bagimsiz rakamlar ve korelasyonlar arasinda iliski

kurulabilir”.
1 0 zZ1\ (X
<p 1-— pz) (Zz) B (Y)
2x2 olan bu matris korelasyon matrisinin Cholesky ayristirmasidir ve asagidaki gibi
ifade edilir.
X - Zl
Y=pxz;+1—-p?x2z,

Bu asamaya kadar kredi riski ve kredi tiirevlerinin teknik Ozellikleri iizeride
durulmustur. Bir sonraki boliimde kredi tiirevlerinin uygulanmasinda yasanan

aksakliklar ve 2007 — 2008 finansal krizindeki roli tizerinde durulmaktadir.

% Chacko ve di., a.g.e,s. 235.
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5. GELISMEKTE OLAN ULKE TAHVILLERI ve CDS’ler

5.1. Ulke CDS Spreadleri

Temerriit riski agisindan ele alindiginda “Ulkelerin iflas etmeyecegi””® finans
cevrelerinde ¢ok sik dile getirilen bir sdylemdir. Ge¢gmiste yasanan iilke temerriitleri
ve bor¢ yapilandirmalarina ragmen 6ziinde dogru bir ifadedir. Bunun gerekgesi ise
giiniimiiz diinya kosullar icerisinde egemenlik (sovereignty) kavraminda saklidir.
Egemenligin birbirini tamamlayan i¢ ice ge¢mis iki boyutu s6z konusudur. i¢ ve dis

egemenlik.

Egemenligin i¢ boyutunu iilkenin politik yapisinin en iist organi olusturur. Kanun
yapict kurumlar, yasal zemini ve ekonomik politikalar1 belirler. Bu otorite
uluslararasi sermaye piyasalarina ulasimi da kapsamaktadir ve borg servisleri i¢in
yeterli gelir kaynaklar1 olusturur (vergi ve benzeri ekonomik kararlar). insan haklart
gibi ¢ok az konuda egemenlik uluslararas1 hukuk kurallar1 tarafindan sinirlanir, ancak
icraattaki yetersizlikler egemenligi zayiflatabilir. iflas ilan1 ve dis borcun ddenmesine
iliskin karar yetkisi {ilke otoritesinin kontroliinde olmasi sebebiyle iilkeler nadiren

iflas eder.

Egemenligin dig boyutu, yabanci etkilere karsi korur ve politik bagimsizlik ve
bolgesel birligi vurgulamaktadir. Istisnalar disinda miidahaleye yer birakmamaktadir.
Bor¢ verenler i¢in borcun inkari durumunda miidahale sansi birakmamaktadir. Bu

nedenle iilkeler i¢in temerrlidiin kapsami sirket temerriidiinden farklidir.

Gelismis iilkeler sahip olduklar1 derin ve likit finansal piyasalarda yerli ve yabanci
yatinmcilarin tasarruflarini degerlendirmekte, kendi doviz birimleri {izerinden ve
kendi kanuni diizenlemeleri g¢ergevesinde borg¢lanabilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerden farkli olarak kredi piyasalarindan dislanma endisesi tasimamaktadirlar.
Gtglii para birimleri, giiglii maliye ve para politikalari, giivenilir yasal diizenlemeler,
derinligi olan, agik ve iyi dilizenlenmis finansal piyasalar gelismis {ilkelerin
kredibilitelerini siirdiirmelerinde ve yeni finansal gelismeleri destekleyen temel
degiskenlerdir. Temerriit ve iilke borcunun yeniden yapilandirilmas:1 kararlari,

ihraggmin onceliginde olsa da, disaridan gelen politik baskilarin énemli bir rolii

% Citibank Yonetim Kurulu Baskam, Walter B. Wriston, 1982°de dile getirmistir.
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vardir. 1994’te Meksika’nin ABD’nin baskisiyla kurtarilmasi, Tiirkiye’nin IMF
yardim paketinden yararlanmasi ve Venezuela devlet baskani Hugo Chavez’in
tahvillerini almak suretiyle Giiney Amerikali liderlere yardim etmesi gibi olaylar
gelismekte olan iilke krizlerinde politik baskilar1 &n plana ¢ikaran &rneklerdir. Ulke
tahvil yatirnmcilar1 ve haklar1 en fazla “eger varsa” sahip olduklar1 lobi giigleri

sayesinde ikincil plandadir.

Gelismekte olan piyasalar ise finansal ¢evrenin her zaman ilgi ¢eken bir yoni
olmustur. Yalnizca 30 — 40 tanesi yabanci piyasalara dahil olabilmekte ve ancak
yabanc1 para cinsinden borglanabilmektedirler. I¢ piyasalar1 ya yoktur, ya cok kiigiik
ve sigdir ya da yabanci sermayeye kapalidir. Cok fazla soklara maruz kalmakta
varlik fiyatlarinin volatilitesi yiiksek seyretmekte ve uluslararasi piyasalara
biitiinlesme olmadigr i¢in dis piyasalar ile aralarinda diisiik korelasyon

gozlenmektedir.

Gelismekte olan piyasalarin borglari ve borglanma yontemleri zaman igerisinde
biliylik degisim gostermektedir. 1970’lerde biiylik bankalar araciligiyla yapilan

borglanmalar 1990’lardan itibaren alinip satilabilen tahvil ihraglar seklindedir.

Ekonomik agidan ele alindiklarinda, Brady’’ tahvilleri ve Eurobondlar dahil olmak
tizere llke tahvilleri gelismekte olan iilkeler i¢in énemli fon kaynaklaridir. Genelde
riskli yatirim araglar1 smifinda degerlendirilen gelismekte olan iilke tahvilleri en
yiiksek getiri saglayan yatirim araglar arasindadir. Ancak, bu tahvillerin barindirdig
riskin Ol¢iilmesi hem yatirnmcilar hem de politika belirleyiciler i¢in 6nemli bir
konudur. Son 15 yilda gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin etkisi diger
iilkelere de sirayet edebilmekte, bazi donemlerde reel ekonomik dongiileri
degistirebilmekte ve bankacilik sistemlerini aksatabilmektedir. Dis kaynakh
sermayeye asir1 ihtiya¢c duyan iilkeler icin tahvillerinin risk ve getirisi bu nedenle
onem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ortak 6zellikleri uluslararasi sermaye

hareketlerine olan yogun hassasiyetleridir.

7 fIk defa 1989 yilinda Meksika igin uygulanan ve bu plani gelistirdigi igin dénemin Bagkani Ronald
Reagan'n  Hazine Miistesar1 Nicholas Bradymin soyadi ile amlan Brady Plani
Ozetle, bor¢lu iilkenin uluslararasi piyasalara ABD Hazinesi garantisi altinda uzun vadeli tahvil ihrag
etmesine olanak saglamaktadir. Uluslararasi piyasalarda ihrag edilen bu tahviller de ‘Brady Tahvilleri’
olarak taninmaktadir.
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Son 15 yilda gelismekte olan {ilke tahvilleri kiiresel yatirimcilarin portfoylerinde
giderek artan oranda yer almaktadir. IMF verilerine gore 2008’in 2. ¢eyregi itibariyle
tiim diinya iilkelerinin 24,5 trilyon dolar uluslararasi tahvili vardir. Bu rakamin 2,66

trilyon dolar1 gelismekte olan iilkelere aittir®®.

Onde gelen piyasalarda, kredi verenin kimligi iizerine endiseler yerini finansal sistem
icerisinde riskin kaynagi iizerine endiselere birakmistir. Su donemde sistematik
riskten endise duyan politika yapicilar1 kredi tiirevleri iizerinde durmaktadir. Kredi
tirevleri bir bor¢ aracimi elinde bulundurani degistirmeden, aracin barindirdig
risklerin transferini miimkiin kilmaktadir. Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere bu
aktarimin bir¢ok farkli ¢esidi vardir. Bir sekilde kredi riski uzaklastirilabilmekte veya

referans varligi elde tutmaya gerek kalmadan kar amagli pozisyon alinabilmektedir.

Kredi riskinin kredi tilirev lriinlerinde sabit bir uygulamas: yoktur. Sozlesmelerde
belirlenen kosullara bagli olarak kredi riskinin kapsami genisletilebilir veya
daraltilabilir. Bir CDS sozlesmesinde bor¢ yapilandirmasi CDS saticisina
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi igin gerekli iken bir bagka CDS soézlesmesinde
gerekli kosullar referans varligi ihrag eden referans varligin iflas1 veya 6demesini
geciktirmesi olabilir. Ancak, gelismekte olan {ilke piyasalarinda kredi riskine iligkin

algilarda farkliliklar s6z konusudur.

47 trilyon® dolarlik CDS piyasasi icerisinde gelismekte olan iilkelerle iliskili olan
kismi yaklasik % 10’u kadardir'®. Bu piyasalarda kredi tirevleri ii¢ yoniiyle
farklilagmaktadir. (1) Gelismekte olan iilke kredi tlirevlerinin biiyiikk cogunlugunu en
basit haliyle CDS’ler teskil etmektedir. Diger piyasalarda, iilke piyasalarinda
kullanim1 nispeten kisith olan daha karmasik tirlinlerin agirhigi daha fazladir. (2)
Referans yiikiimliiliik sadece ilgili iilkeye iliskindir. Sepet olusturulmasi gibi
durumlar yoktur. (3) Ulke kredi tiirevleri daha farkli risklerin transferi igin

kullanilabilmekte, daha farkli amaglara hizmet edebilmektedir.

*Yazarm IMF ve Dinya Bankasi istatistikleri esas alinarak yaptigi kendi hesaplamalarima
dayanmaktadir.

* ISDA, 2008
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5.2. Siyasi Etkiler

“Ulkelerin iflas etmeyecegine” iliskin diisiince, kredi degerlemelerinde kabul
gdérmeyen ancak piyasada ¢ok sik dile getirilen bir sdylemdir. Ulke bor¢lanmalarmin
durumunu 6zetleyen bir ifadedir. Hiikiimetler zaman zaman kaynak sikintis1 ¢cekerler
ve borglarin 6denmesi konusunda siyasi irade bor¢ verenlerin aleyhine kararlar
alabilir. Hiikiimetler i¢in kurumsal borglulardan farkli olarak borcun 6denmemesi
siyasi ve genelde idari organin kendi basina aldig1 bir kararin sonucudur. Ancak, bu
demek degildir ki resmi bir iflas siirecinin olmamasi iilke temerriidiinii ihtiyari bir
karar haline getirir. Aksine, bu dogal veya resmi iflasin oldugunu gosteren bir
parametrenin veya esik degerin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle

ozellikle CDS sozlesmelerinde kredi olaymin tanimi sikint1 olabilmektedir.

Boylesine bir durum, 2001 yilinda New York merkezli “Eternity” adli bir hedge
fonun Arjantin tahvilleri tizerine JP Morgan’in bir istirakinden 3 adet CDS
sOzlesmesi almasi ile yasanmistir. Arjantin’in bor¢ 6demesini yapamamasindan Once,
hiikiimet, dis diizenlemelere gore ihra¢ edilmis yabanci doviz cinsinden tahvillerini,
Arjantin yasalarina gore ihra¢ edilmis dolar cinsi tahvillerle ama daha diisiik faiz ve
daha uzun vade iizerinden degistirmek istemistir. Teklif teknik olarak, yerli borg
verenlerin yabancilardan ayrilarak daha fazla yeniden yapilandirma operasyonuna
imkan taninmasi icin hazirlanmistir. Eternity bu plana dahil olan birka¢ yabanci
katilimcidan birisidir. Ardindan Eternity JP Morgan’dan, Arjantin’in teklifinin daha
kotii kosullarda bir tahvile zoraki bir transfer oldugunu ve CDS sdzlesmesine gore
bunun bir kredi olay1 oldugunu ileri siirmiis ancak JP Morgan 6demeyi reddetmistir
bunun {iizerine Eternity dava a¢mistir. Dava sonucunda Arjantin Hiikiimeti’nin

teklifinin istege bagl oldugu belirtilmis ve dava reddedilmistir'®".

Ancak, glinimiizde CDS so6zlesmeleri boyle anlagmazliklarin yasanmamasi adina
standartlastirilmaya ¢aligilmaktadir. Standardizasyon, ¢ok yiiksek meblagli islemlerin
telefonda birka¢ dakikada gerceklestirildigi bu biiyiik piyasanin hizina ve kayit dist

olmasina bagli sorunlar1 azaltmistir. ISDA kredi tiirevleri de dahil olmak iizere tiirev

10" Anna Gelpern, Domestic Bonds, “Credit Derivatives, and the Next Transformation of Sovereign
Debt”, SSRN, 2008. S.127. (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1017175,
5 Aralik 2008.
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irtinler icin standartlar gelistirme gorevini lstlenerek piyasanin resmi olmayan
diizenleyicisi konumuna gelmistir. Yukarida bahsedilen olay ISDA’nin CDS
sOzlesmelerine konu kredi olaylarinin tanimlanmasi i¢in harekete gegmesine neden
olmustur. Zira bu olay iilke kredi tiirev piyasalar1 ile diger kredi tiirev piyasalari
arasindaki uyumsuzluga bir 6rnek teskil etmektedir. Oziinde Arjantin hiikiimetinin
operasyonu, resmi olmayan, politik bir uygulamadir. Ulke sikintiya diismiis ama iflas
etmemistir. Bazi bor¢ verenler i¢in zoraki bazilart icin ise degildir. ISDA’nin
1999°da yaptig1 tanimlamalara dayali CDS sozlesmelerinin sartlar1 Eternity vakasi

ardindan 2003’iin sonunda daha saglam bir zeminde yeniden belirlenmistir.

Kredi tiirevlerinin yatirimci davraniglarini etkileyebilen bir yonii vardir. Eternity
koruma satin alarak, yabanci bir fondan ziyade yerel bir banka gibi hareket etmistir.
Zira Arjantin’in takas programina girerek ¢ok az kayipla karsilasacagini diisiinmiis
olabilir. CDS siireci, potansiyel olarak yeniden yapilandirma beklentileri igerisinde
olan yatirimcilar1 cezp etmektedir. Ciinkli kredi olay1 elinde tahvil olmadig1 halde
koruma satin alan birisi i¢in net bir kazan¢ demektir. Borglarini yeniden
yapilandirmay1 planlayan bir iilke, var olan CDS hacminin baskisiyla borg erteleme
(moratoryum) ilan etme baskisiyla karsi karsiya kalabilir. Odemeleri durdurarak,
yerel kanunlarla bor¢ verenlere yeni kosullar dayatabilir. Temerriit biliyik bir
ekonomik sikintiya neden olabilir ama Arjantin 6rneginde oldugu gibi bu riski

almaya da degebilir.
5.3. Ulke Riski ve Baz Riski

Sigorta sozlesmesinden farkli olarak kredi tlirevleri riske karsi korunma veya
referans varligin diger risklerine maruz kalmadan piyasalarda pozisyon alabilmeye
olanak saglar. Fakat gelismekte olan piyasalarda arada bir rol alabilmektedir. Var
olan korunma araclari, yerli para cinsinden, i¢ kanunlara tabi iilke ve kurum
bor¢larina yetersiz kalabilmektedir. Portfoyiinde General Motors’un (GM) tahvilini
bulunduran bir yatirmci GM tahvili {izerine bir CDS sozlesmesi alabilir ancak
GM’in Rusya’daki bir istiraki olan AvtoVAZ tarafindan ihra¢ edilmis bir tahvil i¢in

koruma almak isteyen bir yatirimci Rusya Eurobondlart i¢in ¢ikarilmis bir CDS
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sozlesmesi almak durumundadir'®®. Piyasalarda olusan genel teamiil Rusya’daki bir
sirketin borcuna karsi koruma almak i¢in Rusya’nin iilke tahviline bagli bir CDS
almaktir. Ulke ve sirket riskleri birlikte hareket etmektedir. Benzer endiseler, yerel
para cinsinden iilke bor¢larinin temerriidiine kars1 yabanci para cinsinden borglar i¢in

sozlesmelerin kullanildig1 durumlarda olusabilir.

Gelismekte olan piyasalarda baz riskinin biiyiikliigii ve kapsaminin, ekonomistler ve
hukukgular i¢in anlami farklidir. Ekonomistler CDS spreadlerini kredi riskinin fiyati
olarak algilarken, gelismekte olan piyasalarda bu diisiince gecerli olmayabilir.
Hukukcular i¢in ise, piyasa araglar1 ve kurallar1 gelismekte olan piyasa gercgekleri ile

karsilastiginda kanuna aykiri uygulamalar ortaya ¢ikabilir.

Durumu daha net aciklamak adina bir baska vakada, Asya krizinin en siddetli
yasandigi 1998 yilinda Filipinli bir sirket bir bina insaat1 i¢cin ABD’li Bear Stearns’in
bir istirakinden bir yi1l vadeli bor¢ kullanmistir. Bear Stearns Filipinler hiikiimetinin
bir kurulusu olan GSIS’ten 10 milyon dolarlik teminat almig ayrica bu teminata
dayali Aon adli bir yatirim fonundan bir CDS sozlesmesi satin almistir. Yani Aon,
GSIS teminati 6demezse Bear Stearns’e 10 milyon dolar ddemekle yiikiimliidiir.
Bear Stearns disiiniildiigiinde Filipinli firmanin kredi riskini GSIS’e, en kot

ihtimalle Aon yatirim fonuna devretmistir.

Aon, Filipinler’in iilke riskine kars1 kendini korumak amaciyla bir Fransiz Bankasi
Societe Generale (SocGen)’den bir CDS sozlesmesi almistir. Bu noktada Aon’un
GSIS’in kredi riskini SocGen’e aktarip aktarmadigi agik degildir veya Aon, GSIS’in
Filipinler borg¢larini 6dedigi siirece batmayacag lizerine beklentilerini olusturmustur.
Aon, Bear Stearns’ten aldigi GSIS’in temerriidiine iliskin CDS primlerini,
Filipinlerin kredi riski {lizerine olusturulan bir CDS’in primleri olarak SocGen’e
aktarmaktadir. Aon, bu kosullarda GSIS ve Filipinler’in kredi riskleri arasindaki

farkin riskine maruz kalmaktadir'®.

Bir siire sonra ingaat firmasi1 borcunu 6deyememis, GSIS’te teminati 6dememistir.
Bunun iizerine Bear Sterns Aon’a bagvurmustur. Aon’da SocGen’e basvurmus

ancak, Filipinlerin temerriide diigmemesi nedeniyle herhangi bir 6deme yapmamustir.

12 Ae.s. 128.
13 Ae.s. 129.
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Aon mahkemeye basvurmus ve kazanmistir. Mahkeme Aon’un Bear Stearns ve
SocGen’le iglemlerini basit bir finansal paket olarak ele almigtir. GSIS bir devlet

kurulusudur ve Filipinler’in temerriide diigmesiyle ayn1 anlami tagimaktadir.

Bu vakada mahkeme anlatilan islemleri basit bir piyasa islemi olarak algilamis ve
baz riskini goz ardi etmistir. Eger mahkeme, iilke riski ve kredi riskini farkli
degerlendirseydi farkli karar verebilirdi. Bu kararin iizerine SocGen ISDA’ya
basvurarak Aon’dan sézlesmeden kaynaklanan ylikiimliiliiklerini yerine getirmesini

istemistir.

Gelismekte olan iilke kredi piyasasinin 2007 yili sonu itibariyle yaklasik 6 trilyon
dolarlik'® hacmi ve yukaridaki 6rnek vakalar beraber diisiiniildiiginde gelismekte
olan piyasalarda ¢ikan krizlerin ¢6ziimii zor durumlar ortaya cikarabilir. Borg
verenler, Arjantin Ornegindeki gibi alacaklarinin bir kismini almaktan ziyade
alacaklarinin tamamiin tahsilini isteyeceklerdir. Hiikiimetler kimlere borglu
olduklarini, koruma alicilar zararlarim1 tazmin ettikten, tahvilleri koruma saticilarina
teslim ettikten sonra gorebilecektir. iflas olmadig1 icin bu siireg uzun ve zorlu

olacaktir.
5.4. Kredi Tiirevleri ve 2007 — 2008 Krizi

2007 — 2008 subprime mortgage kredileri basta olmak iizere 6denmeme oranlarinin
artmasi, bilanco dist SIV ve kanal kuruluslarin (conduit) vade yapilarindaki
uyumsuzlukla birlikte, varliga dayali menkul kiymetlerin deger kaybetmesine ve

bankalarin iflasina ve kamulagtirilmalarina sahne olmustur.

2007 — 2008 krizi olacagi Onceden bilinen bir trafik kazasi olarak
nitelendirilmektedir'®. 2001 — 2006 yillarinda ABD’de izlenen disiik faiz
politikalar1 bankalarin daha fazla kredi vermesini miimkiin kilmis, bankacilik
sektoriiniin hacmini ve is potansiyelini artirmistir. Hedge fonlarin da destegiyle
bankalar kendi mortgage kredilerine dayali finansal {irlinlerini hazirlamis, tahvil
sigortalar1 diizenlemis ve yine kendilerinin olusturdugu 6zel amacli yatirim araclari

(SIV - SPV) ve kanal kuruluslar kredi akisi saglamislardir. Bu da beraberinde,

"% ISDA
19 Economist, “The great untangling” 6 Kasim 2008.
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ozellikle yatirnm bankalarin1 ve hedge fonlar1 bazen sermayelerinin 30 katina varan
miktarlarda bor¢ kullanarak bu iriinlere yatirim yapmaya sevk etmistir'®°. Yiiksek
bor¢ kullanimi krizin etkisini daha da yiikseltmistir. 2006 yilinda diisiik faiz
doneminde degisken faizle mortgage kredisi kullanan kesimin birden yiiksek faizle
kars1 karsiya kalmasi kredi geri 6demelerinde aksamalara ve yine beraberinde emlak
fiyatlarinda ani diislislere neden olmustur. Mortgage’e dayalt menkul kiymetler agiri
deger kaybetmis hassas finansal sistem igerisinde sikint1 bir bagka sikintiya sebep

olmustur. Bu giin i¢in ise yasanan kiiresel bir likidite krizidir.

Finansal piyasalar son 20 yilda ciddi gelismeler yasamistir. Onceden bankalar
verdikleri kredileri bilangolarinda gosterirken, artik ¢esitli yontemlerle kredi riskini
baska finansal kurumlara transferi yoluna gitmektedir. Geleneksel bankacilik anlayisi
yerini bankalarin bir borcu yeniden paketleyip bir baska yatirimeiya aktardiklart “icat
et ve yay” (originate and distribute) anlayisina birakmistir. Finansal innovasyon, yeni
yapilandirilmis {riinlere, birgok risk c¢esidinin menkul kiymetlestirilmesine ve
bilango dis1 araclardan olusan golge bir bankacilik sisteminin olusmasina neden

olmustur.

5.4.1. Menkul Kiymetlestirme: Sigortalama, Sepet Olusturma ve Risklerin
Dilimlenmesi — CDS ve CDO’lar

Bir banka kredi verdikten veya bir sirketin tahvilini aldiktan sonra isterse bir baska
tarafa satabilir veya kendisini bir CDS alarak sigortalayabilir. Bankalar, bir kredi
alacagin1 satmak veya kendini korumaktan ziyade Once yapilandirilmig {riinler
olusturmaktadir. Bunlar, mortgage kredileri, ticari krediler, sirket tahvilleri veya
kredi kart1 alacaklar1 gibi varliklardan olusan portfoylerdir ve piyasalarda tekrar
satilmadan once farkli getiri saglayan dilimlere ayrilmaktadir. Yasalar geregi, amaci
dayanak portfoyiin anapara ve faiz ddemelerinden olusan nakit akislarinin degisik
dilimlerden pay sahibi olan yatirimcilara aktarilmasini saglamak olan 6zel amagh

varliklara (SPV) aktarilmaktadir.

Portfoy olusturmak c¢esitlendirme etkisini ortaya ¢ikarirken, dilimlere ayirmak farkl

risk igtahia sahip yatirimcilara ulagsmayi saglamaktadir. En giivenli dilim (super

"% Yuliya S. Demyanyk,. Otto Van Hemert, “Understanding the Subprime Mortgage Crisis”SSRN,
December 5, 2008. (Cevrimigi) http://ssrn.com/abstract=1020396, 10 Subat 2009.
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senior) yatirimcilara nispeten diisiik faiz geliri saglamakta fakat nakit akislarini ilk
alma avantajini sunmaktadir. En alt dilim ise Ustteki tim dilimler 6demeleri aldiktan

sonra 0demesini almaktadir.

Yapilandirilmis iirtinlerin dilimleri arasindaki sinirlar kredi notlar1 esas alinarak
belirlenmektedir. Bu dilimler ayr1 ayri, sigorta fonlarina, hedge fonlara,

yapilandirilmis yatirim araglari (SIV) vb, taraflara satilmaktadir.

Yapilandirilmis driinler ve varliga dayali menkul kiymetler bir¢cok isimle
anilmaktadir. CDO en yaygin seklidir. Her bir CDO dilimlerden ve dayanak bir borg
portfoylinden olusur. Eger portfoy yine CDO’lardan olusturulmus ise CDO Kare

olarak adlandirilir.

CDQO’lar bazen menkul kiymetlestirme, bazen kredi tlirevi bazen de, her iki unsurun
birlestirildigi melez bir iiriin olarak siniflandirilabilmektedir. Esas karakteristik
ozelligi, olusturulan bir varlik havuzunun menkul kiymetlestirme teknikleriyle yeni
bir iirlin sinifina ¢evirebilmesidir. CDO’yu ¢ikaran SPV dayanak varligin sahibiyse
“nakit CDO” olarak adlandirilmaktadir. Ancak SPV dayanak varliklardan olusan
portfoyli satin almadan, bu iriinlerin kredi riskini bir CDS sozlesmesi satarak
transfer ediyorsa “sentetik CDO” olarak adlandirilmaktadir. Sentetik CDO’larda,
hicbir menkul kiymetlestirme teknigine bagli kalmadan riskin transferi miimkiin
kilinmaktadir. Ancak bu boliimde bahsedilen CDO’larin biiyiik ¢cogunlugu “nakit
CDO”lardur.

5.4.2. Vade Yapisinin Kisalmasi

Cogu yatirnmcinin kisa vadeli varliklari tercih etmesi, uzun vadeli yapilandirilmig
iriinlerin vadesini kisaltan bilango dis1 varliklar1 olusturmaya sevk etmistir. Bunun
da o6tesinde, yatirim bankalar1 bilangolarin1 fonlamak i¢in gecelik repo piyasasindan

daha fazla yararlanmaya baslamistir.
5.4.3. Bilanc¢o Dis1 Araclar: Kanal Kuruluslar (conduit), SIV

Biiyiik ¢ogunlugu kanal kuruluslar ve SIV seklinde olan bilango disi araclar, likit
olmayan uzun vadeli varliklara yatirim yapar ve kisa vadeli (90 giin ila 1 y1l) varhiga
dayali finansman bonosu (Asset Backed Commercial Paper - ABCP) ihra¢ eder.

Varliga dayali finansman bonosu 2006 yilinda en ¢ok islem goéren finansman
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bonosudur. Bilango dis1 araglarin, uzun vadeli varliklara yatirim yaparak, kisa vadeli
bor¢lanmalari, finansman bonosu piyasasi birden tikanmasi halinde likidite riskine
maruz birakmaktadir. Likiditenin problem olmamasi i¢in kredi teminatlar
acmislardir. Bu nedenle bankalar vade doniisimlerinden likidite riskine maruz

kalmislardir.
5.4.4. Yatirinm Bankalarinin Bilancolarimin Fonlanmasi: Gecelik Repo Piyasasi

Yillar i¢inde yatirim bankalari, bilangolarim1 giderek artan oranda repo
sozlesmeleriyle fonlamiglardir. 2000 yilinda repo s6zlesmelerinin toplam varliklara
orani1 % 12,5 iken, 2007 yilinda % 25’¢ kadar yiikselmistir'®’. Uc aylik vadelerde
oran sabit kalirken, artis kisa vadelerde yogunlagsmistir. Yatirim bankalarinin gecelik
repo piyasasina bu kadar bagli olmalar1 giinliik bazda fonlama ihtiyacini artirmas,

likidite riski daha da artmastir.
5.4.5. Menkul Kiymetlendirilmis ve Yapilandirilmis Uriinlerin Cekiciligi

Yapilandirilmig iiriinler, ihraggilarin farkli yatirnmei gruplarimin farkli ihtiyaglarini
karsilayabilmesi nedeniyle oldukga talep goren iiriinlerdir. Risk, onu tasiyabilenlere
aktarilarak piyasa katilimcilar1 arasinda dagitilabilir. Menkul kiymetlestirme,
kurumsal yatirimcilarin varliklar1 diizenleyici nedenlerden otiirii portfoylerinde
tutamadiklar1 varliklar1 dolayli olarak ellerinde bulundurabilmelerini saglar. Bazi
emeklilik fonlar1 yasalar geregi sadece AAA kredi notlu sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapabilirken, A kredi notuna sahip bir portfoyiin AAA dilimine

yatirim yapabilir.

Yapilandirilmis driinlerin en temel amaci kredi riskini portfdyden uzaklastirmak
iken, kredi riski hicbir zaman bankacilik sisteminden uzaklasmamuistir. Ciinkii bu
tiriinleri en ¢ok alan kesim yine bankalar ve hedge fonlar olmustur. Bu da bu
tirtinlerin kullaniminda baska amaglarin oldugunu gostermektedir. SIV’lerin amaci
disinda kullanilmalarinin bir nedeni “diizenleyici yapilar ve kredi notu arbitraj"idur.
Kredilerin bilanco dis1 araclara aktarilmasi ve AAA notlarin korunmasi icin kredi

teminatlarinin verilmesi bankalar1 sermaye bulundurmaya sevk etmistir. Zira Basel 1

""Martin Neil Baily, Robert E. Litan, Matthew S. Johnson, “The Origins of the Financial Crisis”,
Initiative On Business and Public Policy, Fixing Finance Series, Paper 3, November 2008.
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uzlasisi, kredilere karsilik % 8 sermaye yeterliligi isterken, kredi teminatlari i¢in bu
oran daha diistiktiir. Basel II uzlasisiyla bu fark kaldirilmasina ragmen, SIV menkul
kiymetlestirmeleri yavaslamamistir. Zira Basel II kurallar1 da gelistirilen taktiklerle
asilmustir. Ornegin, A kredi notuna sahip bir banka, kredi varliklarin paket yaparak
satmakta ve bir kismmi AAA olarak geri almaktadir. Bu sekilde daha az sermaye

yeterliligi gereksinimi dogmaktadir.

Yapilandirilmis triinler kredi notlarina gore tercih yapan yatirimcilar i¢in daha
caziptir. Clinkii aynm risk kategorisinde bir sirket tahviline gore daha yiiksek kredi
notu alabilmektedir. Burada kredi derecelendirme sirketlerinin yapilandirilmis
tiriinler igin daha yiiksek ticret talep etmelerinin rolii biiyiiktiir. CDO ihraggilart kredi
derecelendirme kuruluslariyla “CDO dilimlerinin sinirlarinin belirlenmesi konusunda
birlikte hareket etmislerdir”. Ge¢mis donemlerde boyle bir sey miimkiin
goziikmiiyorken, CDO ihraclarinin artmasiyla yatirim bankalarin yiizlerce kredi
notu tanimlama hizmeti almasi1 yozlagmay1 beraberinde getirmistir. Yatirim bankalari
aligveris mantid1 igerisinde kendileri i¢in en uygun kredi notu veren derecelendirme
sirketiyle ¢alismay1 tercih etmistir. Derecelendirme sirketleri bu amaca yonelik

programlar gelistirerek ihrage1 igin en diisiik maliyetli dilimlemeyi saglamaktadir.

Bircok profesyonel yatirnmcinin istatistiksel modelleri birka¢ nedenden oOtiirii
yapilandirilmis tirlinler i¢in asir1 iyimser tahminler iiretmektedir. (1) Referans
aldiklar tarihi verilerde mortgage temerriit oranlar1 diisliktiir ve daha siki kredi
politikalarinin uygulandigr donemlerde elde edilmislerdir. (2) Gegmis veriler emlak

krizlerini bolgesel ele almaktadir.

Son olarak, cogu fon yoneticisi ve finansal kuruluslarin bolim yoneticileri
yapilandirilmis iiriinleri performanslarini artirmanin en kisa yolu olarak algilanmistir.
Dikkat edilmeli ki, yapilandirilmis iiriinlerde zararlar hemen ortaya ¢ikmamaktadir.
Yoneticilerin inisiyatifleri diisiik faiz donemlerinde yanlis uygulamalara neden

olmustur.

Bu iiriinlerin varlig1 ve popiilaritesi, kredileri ucuzlastirmak kredi spreadlerini asir1

diisiirmek suretiyle 2007 — 2008 likidite krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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Menkul kiymetlestirmenin en ©onemli dezavantaji, bor¢ alan ve bor¢ vereni
birbirinden habersiz kilmasidir. Kimin hangi riski tasidigini belirsizlestirmektedir.
Ikinci olarak bankalarin kredi onaylamalari ve verilen kredileri takip etmedeki

dikkatsizlikleridir.

Kriz 6ncesinde 2006 yilinda gelismis iilkelerde bankalar ortalama % 12 oraninda
ozsermaye karlihgima (ROE) ulasmislardir. Bu rakam Ingiltere’de % 20
seviyelerindedir. Bu kadar yiiksek karlar, yliksek kaldirag, diisiikk sermaye ve alinan
riskten kaynaklanmaktadir'®. Sermaye yeterlilik oranlar1 krizin hemen 6ncesinde %
8’in biraz iizerinde seyretmekteydi. Sermaye yeterlilik oranlar1 sinirin hemen {iistiinde
sikint1 yaratmayacak seviyelerde goriinse de ortada aldatici bir durum vardir. Bilango
dis1 SIV’ler kanal kuruluslar (conduit) ve bankalarin destekledigi hedge fonlarin
cokmesiyle farkina varilmigtir. Bilango donemleri geldik¢e ortaya ciddi zararlar
cikmistir. Ozellikle, SIV’ler milyarlarca dolarlik kredi tiirevi barindirmaktadir.
Glnliik piyasa uzlagilar ile fiyatlar1 belirlenen kredi tiirev {iriinleri, krizle beraber
sadece matematiksel modellerle fiyatlanabilir olmustur. Risk algilarinin ¢ok diisiik
oldugu bir donemde kolay para kazandiran bu iiriinler, birden Warren Buffet’in

ifadesiyle, “finansal piyasalarin kitle imha silah1” haline gelmistir.

2007 — 2008 krizinde farkli yapilandirilmig iiriinler farkli donemlerde farkli roller
almistir. Birinci asamada bu iirlinlerden bir kismi fiyatlamalarindaki belirsizlikler ve
ABD mortgage kredileri ile iliskili olduklarindan, krizde ilk dikkat ¢eken iirlinler
olmuslardir. Sebep olduklar1 hareket kredi piyasalarinin diger boliimlerine 6zellikle
bu firiinlerin riskini tasiyan bankalara yayilmstir. Ikinci asamada ise belli
yapilandirilmis iirlinler dolayli olarak krizin siddetinin artmasinda rol almislardir.
Ancak, soyle de bir gergek var ki finansal piyasalardaki gidisat hakkinda ¢ok faydali
bilgi saglamiglardir.

Agustos 2007°de mortgage’e dayali menkul kiymetlerin satilmasi zorlagmus,
subprime mortgage kredilerine iliskili olanlar da geri donmeye baglamistir. Yani,
subprime gelir grubunda yer alan kredi bor¢lulart kredilerin yiikiimliiliiklerini yerine

getiremeyince kredileri 6demeyi birakip evleri bankalara devretme yoluna gitmis,

"% Wolf, Martin., “Why Banking Remains an Accident Waiting to Happen”, Financial Times, 28
Kasim 2007.
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subprime mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin gelirleri kesilmistir.
Fiyatlan artik piyasada degil de matematiksel modellerle belirlenen kredi tiirevlerinin
bankalara olan yiikii bankalarin hisse senetlerinin hizla deger kaybetmesiyle

bankalarin piyasa degerinin de lizerinde kalmistir.
5.4.5. CDS ve Kriz

Finansal kriz, ¢ok yliksek rakamlarda islem yapilan, diizenlenmemis, ¢ogu insanin
duymadigi ve anlayamadigi kredi temerriit swaplari (CDS) piyasasina dikkat
cekmistir. ABD kongresi finansal piyasalar1 kurtarmak icin dnlemler alirken bir
sonraki asamada neye sebep olabilecegi tahmin edilemeyen CDS’ler finansal istikrar
icin biiylik bir tehdit olarak algilanmaya baglamistir. 2000 yilindan sonra popiilerligi
hizla artan bu finans miihendisligi iiriinlerinin {izerine yazili olduklar1 referans
varliklarin yazili degeri her y1l 2 kattan fazla artarak 2007 sonunda 62 trilyon (ISDA)
dolara ulagsmistir. Bu rakam 53 trilyon dolarlik dilnya GSMH’sindan fazladir. Bugiin
icin finansal krizin en 6nemli sebeplerinden biri olarak gosterilmekte ve 1,4 trilyon
dolar zarara sebep olan subprime mortgage krizinden daha biiylik sikintilar

cikarabilecegi 6ngoriilmektedir.

Gorlntigte riskli varliklar iizerine sigorta islevi saglayan CDS’ler emlak balonu
doneminde sorumsuz yatirrmeci davranislarina sebep olmustur. Ozii itibariyle
bilangolardan riskin uzaklastirilmasini amaglayan CDS’lere karsi tiim piyasalarda
riskin ¢ok diisiik algilandigr ve yatirimcilarin risk istahinin arttigi bir donemde

onlemler alinabilseydi sebep olduklari sikint1 bu kadar biiyiik olmayabilirdi.

CDS en basit tanimiyla trkiitiici gelmeyebilir. Bir CDS sadece alicinin satictya belli
bir borcun 6denmesine iliskin kredi olay1 (temerriide diismesi veya kredi notunun
diisiiriilmesi) gerceklestiginde zararinin tazmin edilmesine yonelik dénemsel prim
O0demelerini icerir. Makul bir sekilde, eger yatirnmcinin elinde bir tahvil varsa ve
tahvil ihra¢ eden tarafin yiikiimliliklerini yerine getirmesine yonelik endise
tagiyorsa, bir CDS sozlesmesi endiselerin gerceklesmesi halinde zarari tazmin

edecektir. Etkili bir yolla kredi riskini transfer etmis olursunuz.

CDS’ler 1990’larin ortasinda ilk defa kullanilmaya baslanmasindan bu yana bankalar

tarafindan kolay para kazanmanin yolu olarak goriilmiistiir. Cilinkii basta ABD olmak
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tizere diinya ekonomileri biliylimekte, temerriit oranlari azalmakta dolayisiyla

CDS’lerde sagladig1 primler sayesinde kolay para saglamaktadir.

CDS’ler ilk ortaya ¢iktiklarinda yapilandirilmis finansal {irlinlerden ziyade ABD
belediye tahvilleri ve sirket borglar iizerine olusturulmaktaydi. Yatirimcilar biiyiik
firmalarin gelisen ekonomik ortamda nadiren iflas edecegini diisiinerek CDS’lere
yonelmistir. Daha sonra CDS’ler CDO’lar gibi mortgage havuzlarimi biinyesinde
bulunduran yapilandirilmis finans trilinlerine dogru genislemistir. Bu sekilde
spekiilator yatirimeilar, hedge fonlar ve digerleri CDS sozlesmelerini dayanak
varliklarla dogrudan iliski icerisinde olmadan alip satabilir olmuslardir. isletmenin
basarili veya basarisiz olacagina yonelik bir nevi bahse girilir olmustur. Ancak,
ekonomi yavaglamasi, subprime kredi krizinin patlak vermesi CDS yatirimcilarinin
kendilerini tehlikeli bir ortamda bulmalarina neden olmustur. Su an tehlikeli bir
durum s6z konusudur. Bir¢ok kurum CDS portfylerinin degerlerini sifirlamayla
kars1 kargiyadir. Diinyanin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG, CDS portfoyilinden 11
milyar dolar silmistir. Hatta en biiylik reasiirans sirketi Swiss Reinsurance Co.
2007'nin dordiincii ¢eyreginde biiylik miktarda aktif sildigini ve 2008’de de devam
edecegini duyurmustur. MBIA ve Ambac Financial Group Inc. gibi monoline tahvil
sigorta sirketleri kredi notunun diisiiriilmesi ve olas1 temerriitlere karsi hazirlikli

olmak amaciyla sermaye artirmak zorunda kalmistir.

ABD’de ve Avrupa’da finansal kurumlarin iflasin esigine gelmeleri kredi tiirevlerine
taraf olan yiizlerce sirketin de ciddi sekilde olumsuz etkilemektedir. FED, Bear
Stearns ve AIG’ye miidahale ederek zincirleme bir reaksiyonun baslamasinin 6niine
gecmek istemistir. Ozellikle bu iki sirketin iflas1 CDS sdzlesmelerinde taraf olan
bir¢ok sirketin de beraberinde iflaslarin1 getirebilirdi. Bu da diinyada da 6nde gelen

birgok bankanin iflasinin 6niine gegilmek istenmesinin 6nemli bir nedenidir.

Aralik 2008 itibariyle CDS soézlesmelerinin biiyiikliigii 42 trilyon dolara gerilemistir.
Bu diisiislin bir kism1 Bear&Stearns {in elindeki CDS s6zlesmelerinin silinmesiyle
iligkilidir ve piyasada durum kétillesmeye devam etmektedir. Su an igin yeni
sOzlesme sayisinda kesin bir diisiis s6z konusudur ancak likiditesi ¢ok yiiksek
referans varliklar i¢in alim ve satimlar devam etmektedir. Ciinkii risk artmis daha da

Otesinde ABD yonetiminin piyasalara ne sekilde katki saglayacagini kestirmek
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zorlagsmustir. 10 yili agkin siiren hizli biiylimenin ardindan CDS piyasasi biiyiik diisiis
yasamaktadir. Ancak bu piyasanin tamamen ortadan kalkabilecegi seklinde
yorumlanmamalidir. Cilinkii finansal ¢alkantinin yasandigi son sekiz ayda ¢ogu kredi
piyasasinda sikintilar yasanirken CDS piyasasinda islemler olagan sekilde devam

etmistir.

ABD’de yatirim bankalarinin yaninda ticari bankalar da CDS so6zlesmelerinde taraf
durumundadir. En biiyiik 25 ticari banka 2007°nin 3. ¢eyregi itibariyle 14 trilyon
dolarlik CDS bulundurmaktadir (Comptroller of the Currency). JP Morgan Chase 7,8
trilyon dolar ile en biiylik oyuncudur. Citibank 3 trilyon, Bank of America ise 1,6
trilyon dolarlik CDS bulundurmaktadir. Bu ii¢ bankayr Wachovia takip etmektedir.
17 trilyon dolarlik CDS s6zlesmesinin ise hedge fonlar tarafindan tutuldugu tahmin

edilmektedir.

Lehman Brothers’a ayr1 olarak deginmek gerekir. Yukarida da ozet olarak
aciklandig lizere yatirim bankalarinin temel problemi yiiksek kaldirag ve kaldirag
icin kullanilan borcun biiylik kisminin kisa vadeli olmasidir. Basit sekilde aciklamak
istersek Lehman’in 100 $’lik borcuna karsilik sadece 3,3 $’lik 6zsermayesi vardir.
Yani varliklarin degerinin % 3,3 deger kaybetmesi sirketin tim sermayesini
eritmektedir. Lehman i¢in ise kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki
agirhgr kriz baslarken % 50 seviyesindedir. Diislik faiz donemlerinde kisa vadeli
borcu kaynak olarak kullanmak son derece karlidir. Kriz doneminde ise bu sekilde
sermaye yapisina sahip bir bankanin piyasa kosullarinda yeni kaynak bulmasi
miimkiin degildir. Lehman bu durumu diizeltmeye ¢alismis ancak c¢ok gec

kalinmustir.

CDS kaynakli endiseler kolay gececek gibi degildir. ABD’de miidahalelerin bu
sozlesmeler zincirini ne kadar etkileyecegi konusunda net bir fikir yoktur. CDS
piyasasi diizenli olmayan ve neredeyse higbir bilginin kamuya agik olmadigi bir
piyasadir. Bu nedenle belirsizlik artmaktadir. Clinkii bankalar olsun firmalar olsun
CDS sozlesmelerinde kimin ne kadar ve ne yonde pozisyon aldig1 hakkinda kimse
gercegi bilememektedir. CDS sozlesmesinin kolaylikla el degistirebilmesi nedeniyle
CDS saticisinin ~ gerektiginde yiikiimliiliglinii yerine getirip getiremeyecegi

konusunda bilgiye ulagmak neredeyse miimkiin degildir. Piyasalardaki endisenin en
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onemli kaynagi bu gibi géziikmektedir. Tiim bunlar bankalarin menkul kiymetlerini

degerlemelerini ve sigorta sozlesmelerine deger bigmelerini zorlastirmaktadir.

Diger taraftan CDS {izerine endiselerin abartildigin1  belirten kesim de
azimsanmamalidir. Uzun ve kisa pozisyonlar netlestirildiginde gercek riskin ortaya
cikacagr ve bu rakamin da abartildigi kadar olmadigi belirtilmektedir. Mevcut
durumdan kaynaklananin piyasalardaki asir1 tepki olarak degerlendirilmektedir.
Ancak net pozisyonun ne kadar oldugu kestirilememektedir. Lehman Brothers 6rnegi
degerlendirildiginde 400 milyar $’lik CDS sozlesmelerinin tesliminden kaynaklanan
gercek zararin ISDA tarafindan 6 — 8 milyar dolar arasinda oldugu tahmin edilmistir.
Zararlar CDS sozlesmelerinin tutarina oranla ¢ok kii¢iik kalmaktadir ¢ilinkii koruma
alicilar1 ve saticilar1 olarak bir CDS sozlesmesi iki defa toplam igine dahil

edilmektedir.

Pozisyonlarin netlestirilmesini bir 6rnekle agiklayabiliriz. Her biri 5 milyon $ olmak
tizere 10 tane CDS sozlesmesini bulunduran 6 tane yatirimciyi ele alalim. A ve B
olmak iizere iki adet piyasa yapicisi bulunmaktadir ve toplam CDS sozlesme
biiyiikliigii 100 milyon $’dir. iflas gibi bir kredi olaymin olmadigi durumda primler
oklarin tersi yoniinde olacaktir. Temerriit oldugunda ise 3, 4 ve 5. Yatirimci ile B
piyasa yapicist arasinda netlestirme yapildiginda 6deme yapilmayacaktir. Ciinkii
koruma alinan ve satilan sozlesmelere sahiptirler. 2. ve 6. yatirimcilar sézlesme
biiyiikliigiiniin % 90’11 6deyeceklerdir. 1. Yatirimer koruma alicisi oldugu i¢in ve A
piyasa yapicist 0demeleri alacaktir. Bu nedenle gercek 6deme toplam sdzlesme
biiyiikliigiiniin % 10’undan daha kii¢iik olmaktadir. Genele bakildiginda ne kar ne de
zarar s6z konusu olmaktadir. Koruma saticilarinin zarar1 koruma alicilarinin kar
olmaktadir. Piyasanin genelinde toplam sifirdir. Nakit akislart tablo 5.1°de

aktarilmaktadir.

Kredi olayinin gergeklesmesiyle toplam 9 milyon dolarlik 6deme gergeklesmistir.

Tiim sistem ele alindiginda toplam zarar sifirdir.

Boyle bir durum  CDS  sozlesmelerinin  genelde  vadeden  Once

sonlandiritlamamasindan kaynaklanmaktadir.
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Sekil 5.1: Temerriit Oncesi CDS Sozlesmeleri

Geri doniis oran1 %10’dur. Her bir ok 5 milyon $ biiyiikliigiinde CDS sézlesmesini
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Gergek islemler karmasik yatirnm stratejileri icermektedir. Ornegin bir koruma
saticist aynt zamanda riski bir baska yatirimciya aktardiginda koruma alicisi
olmaktadir. Lehman Brothers 6rneginde yatirimcilar ve piyasa yapicilar1 yillarca
riski birbirlerine transfer etmekte bu sekilde toplam CDS sozlesmesinin biiyiikliigiinii
10 kata kadar ylikseltmislerdir. Bu agidan bakildiginda ger¢ek risk algilanandan ¢ok
daha diisiiktiir'®’.

Cogu CDS netlestirildiginde CDS saticis1t  pozisyonunda kalanlar zararla
karsilasmiglardir. ABD’de yerel finansal kurumlara bakildiginda bu zararlarin biiyiik
cogunlugu icinde CDS’lerin de oldugu sentetik CDO’lardan kaynaklanmaktadir.

Bir menkul kiymet veya sigorta poligesinden ziyade sozlesme olduklarindan,
olusturulmas1 da son derece basittir. Uygulamada bir telefon konusmasi CDS
sOzlesmesinin olusturulabilmesi igin yeterli olabilmektedir. Su an CDS’in birgok
teknik Ozelligi ISDA tarafindan belirlenmistir ve bir CDS’in ¢ok daha pratik bir
sekilde hazirlanmasina yardimci olmaktadir. Sadece dealerla anlasarak, birka¢ form

doldurup ve 5 milyon § ile 100 milyon $ arasinda bir sdzlesmeye taraf olabilirsiniz.

Su haliyle CDS’ler kredi riskinden korunma aracindan daha ¢ok bahis oynamanin
ucuz ve kolay yolu gibi goriinmektedir. CDS piyasasi diinyanin en biiyiikk kumar
gazinosu gibidir. Diizenlemesi olmayan ve sermaye gerektirmeyen bir sigorta
pazaridir. ABD’de kumarhanelere CDS piyasasi i¢in olandan daha fazla diizenleme

vardir.

CDS ile kumar arasinda 6nemli fark kumarda bahse girdiginizde kazanacaginiz tutar
alabileceginizden emin olmanizdir. CDS piyasast bu sekilde bir gilivence
saglayamamaktadir. CDS piyasasinin bu kadar hizli biiyiimesinin nedenlerinden
birisi de hedge fonlarin kolay para diisiincesiyle oyuna dahil olmalaridir. Biiyiik bir
temerriit olay1 gerceklestiginde bu hedge fonlar veya finansal kurumlarin CDS’ten
kaynaklanan yiikiimliiliklerini yerine getirip getiremeyecegi énemli bir sorudur. Bu
durum su 6rnege benzemektedir. Bir sehirdeki evleri bir sigorta sirketi depreme karsi

sigortaliyor. Ancak deprem gerceklestiginde ve tiim evler yikildiginda sigorta

19 Economist ve Euromoney dergisinin piyasa goriisleri dogrultusunda derlenmistir.
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sitketinin zarar1 tazmin edebilme giiciiniin olup olmadigi 6nemli bir konudur.

Piyasalarda endise ile gbzlenen bir durumdur.

Wachovia ve Citigroup merkezi Kanal Adalari’nda olan 50 milyon dolarlik bir hedge
fon i¢in mahkemeliktir. Sebebi ise, i¢inde bazi CDO’lar1 da barindiran 2 adet 10’ar
milyon dolarlik CDS’tir. iki banka sermayesinin % 40’11 iki tane CDS’e baglayan
bir fon nedeniyle hukuk miicadelesi i¢indedir. Citigroup kendisini sermayesi yetersiz,
diizensiz bir offshore varlig1 tarafindan sigortalanmasinin sebep olacag: aksakliklar
nedeniyle itiraz etmektedir. Bu durum piyasalarin odagindaki “karsi taraf riskine”
kiigiik bir 6rnektir. Bir bagka ¢arpici 6rnek de ACA Financial Guaranty adli sirkettir.
Bu sirket 425 milyon dolarlik sermayesine karsin 69 milyar dolarlik koruma
satmistir. ACA Financial Guaranty sirketinin kredi notu A’nin altina diisiirtiliince
sermayesini 1,7 milyar dolara yiikseltmesi gerekliligi dogmus ancak yerine
getirememistir. Bunun iizerine sirketin kredi notu CCC’ye ¢ekilmis ve CDS
sozlesmelerinin degeri diismiistiir. AIG’de benzer sikinti yasamis ancak sermayesi

devlet kanaliyla artirilmistir. Benzer 6rnekler ¢cok fazladir.

CDS piyasasinda ¢ogu zaman kars1 tarafin kim oldugunu bilinememektedir. Taraflar
sOzlesmeden kaynaklanan yiikiimliilikklerini iiglincii bir tarafa devredebilmektedir.
Yatirim firmalart islemlerin dokiimantasyonunun iyi oldugunu belirtseler de
dogrulugunu teyit etmek pek miimkiin degildir. Dogru olsa bile bir firmanin riskinin
yeterli sermayeye sahip kisi veya kurumlarca taahhiit altina alindiginin bilinmesi ve

kontrol edilmesi miimkiin géziikmemektedir.

Mevcut kosullarda CDS’ler sorun ¢oziiciiden ziyade sorun gibi goziikmektedir.
ISDA’nin Haziran 2008 istatistigine gore 47 trilyon $’lik CDS mevcuttur. Depository
Trust & Clearing Corporation (DTCC) istatististiklerine gore ise 33,6 trilyon $’lik
CDS takas edilmistir. Aradaki fark 13,4 trilyon dolarlik CDS’in DTCC takas
mekanizmas: igerisine girmemesinden kaynaklanmaktadir. Ulke tahvilleri {izerine
yazili CDS’ler 6zelikle diizenleyici otoritelerin ilgilenmesi gereken bir konudur.
AIG, Bank of America, Citigroup gibi 06nde gelen CDS yatirimcilarinin
bilangolarinda ne kadar yilikiimliiliik tasidigi tam olarak kestirilememektedir. Bu

yiizden hangi bankanin, hangi hedge fonun, hangi menkul deger sirketinin ve hangi
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sigorta sirketinin referans varliklarinin kredi notu diisiisiinden ne kadar etkilenecegini

kestirmek imkansizdir.

Uluslararas1 Odemeler Bankas: (BIS) raporlarinda 6zellikle hedge fonlar tarafindan
yazilan CDS sozlesmelerinin biiylik tehlike olusturdugunu Nisan 2008 raporunda
vurgulanmaktadir. Raporda, kredi riskini transfer eden kisi veya kurumlarin kim
oldugunu kestirmenin hatta transfer edilen riskin miktarmin sayisallastirilmasinin
cok zor oldugu vurgulanmaktadir. Tipik CDS isleminde bir hedge fon bir bankaya
CDS satar ve ayn1 CDS sdzlesmesini tekrar bir bagka bankaya satabilir. Bu sekilde
islemler bir balon gibi sisirilerek bir girdap olusturulabilir (teknik tabiri “daisy

chain”). Tlim bu islemler en fazla 10 araci tarafindan gergeklestirilmektedir.

Durumun diizeltilmesine yonelik ilk adim Finansal Muhasebe Standartlar
Kurulu’ndan gelmektedir. Kasim 2008’den itibaren uygulanmak iizere CDS ve diger
kredi tlirev saticilarinin maksimum 6deme ve ne amagla sozlesmeye girdiklerini de
iceren detayli rapor istenmeye baslanacaktir. Durum tam olarak diizelmese de fayda

saglamasi beklenmektedir. Amag¢ CDS’leri sikintiya sebep olmalarini engellemektir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) raporunda krizden ¢ikis yolu olarak goriilen
kurtarma paketlerinin iilke bilancolarina ciddi anlamda risk getirdigini bu nedenle
iilke CDS spreadlerinin yiikseldigine isaret etmektedir. Kurtarma paketlerinin
kapsami ve biiyiikliigii bu riskin biiytikliigiine de bir isarettir. Paketlerle biiyiik
bankalara sermaye aktarilmakta ve finansal sektore destek saglanmaktadir. Cok az
islem géren ABD CDS’leri gibi CDS’lerde paketlerin agiklanmasinin ardindan {ilke
spreadleri agilmaya baglamig ve kredi riskinden korunma talepleri artmistir. Diger
taraftan finansal sektor CDS spreadleri de daralmistir. Diger bir ifadeyle bankalardan
riskli varliklarin alinmasiyla merkez bankalar1 iilkelerin temerriit riskini

artirmiglardir.

Eyliil 2007°de Lehman Brothers’in iflasiyla, hiikiimet ve para otoriteleri piyasalara
likidite saglamak ve bankacilik sistemine sermaye saglamak amaciyla pes pese
Onlem paketleri giindeme getirmislerdir. Ekim 2007°den itibaren ABD Merkez
Bankas1 (FED), Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ve Ingiltere Bankas1 (BoE) gibi nde

gelen Merkez Bankalari koordineli bir sekilde faizleri diisiirme yoluna gitmislerdir.

121



Gelismekte olan iilkeler Ekim 2007’ye kadar kredi krizine karsit durmus fakat
nihayetinde kriz onlar1 da etkilemistir. ilk etkilenen iilke bankacilik sistemi
aktiflerinin GSYIH nin dokuz kati oldugu ve Cari Agigm GSYIH’ya oranmin % 16
(2007) oldugu izlanda’dir. izlanda’nin yiiksek kaldiraca sahip bankacilik sisteminde
en biiylik iic bankaya kamu tarafindan el konulmasinin ardindan kriz yine yiiksek
cari acik veren Macaristan ve Ukrayna’ya sigramistir.

Asagida sekil 5.1°de bazi1 gelismekte olan iilkelerin CDS Spreadleri ve CA / GSYIH
oranlar1 karsilagtirilmaktadir. Cari Agik veren iilkeler dahil edilmistir. S6z konusu iki
degisken arasinda cizilen regresyon denkleminin agiklama giici % 51 olarak
belirlenmistir. Yiiksek cari acik veren lilkelerin CDS spreadleri dalgalanmalardan
daha fazla etkilendigini gostermektedir. Yabanci sermaye bagimliliginin bir sonucu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Sekil 5.3:Cari A¢ik/GSMH orani ile CDS Spreadlerinin 2008 yili karsilastirmasi

Gelismekte olan Dogu Avrupa iilkeleri ihtiya¢ duyduklari dis finansman nedeniyle
kiiresel piyasalarda risk istahinin azalmasindan en ¢ok etkilenen iilkelerdir.
Makroekonomik istikrar bu iilke para birimlerine yapilan carry-trade islemleri ve

yiiksek getirili tahvilleri nedeniyle bugiine kadar siirdiiriilebilmistir. Krizle birlikte
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makroekonomik riskin artmasi bazi kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte
olan iilkelerin karst karsiya olduklar1 tehlike karsisinda kredi notlarmi ve
goriinlimlerini diisiirmeye sevk etmistir. Polonya, Rusya, Hirvatistan, Estonya,
Litvanya, Letonya, Ukrayna, Macaristan, Kazakistan, Bulgaristan ve Romanya kredi
notu diisiiriilen iilkelerdir. Ulkelere acil yardim paketi saglamak amaciyla IMF
devreye girmis Izlanda, Macaristan, Ukrayna, Belarus, Litvanya ve Tiirkiye ile
miizakerelere girilmistir. Bu derece degisken ve belirsiz bir ortamda gelismekte olan
piyasa para birimleri, hisse senetleri ve yerel para ve yabanci para bor¢ piyasalari
ciddi zararlar gérmiistiir. Bu durumdan en derin etkilenen iilkeler ise gelismekte olan
Dogu Avrupa iilkeleri olmustur. Ulke CDS spreadleri karsi karsiya olunan borg
yapilandirma ve iflas risklerine kars1 lilke borcunun sigorta bedelini yansitmaktadir.
27 Ekimde Ukrayna’nin 5 yil vadeli CDS spreadi 2849 bp ye yiikselmistir. Yani 10
milyon $’lik borcu sigortalamak ic¢in 2,9 milyon dolar yillik prim 6denmesi
gerekmektedir. Macaristan’in CDS spreadi Ekim ay1 igerisinde 400 bp yiikselirken
Rusya’nin CDS spreadi 860 bp yiikselerek 1113 bp yiikselmistir.

Gelecekte gelismekte olan piyasalar kiiresel mali krizin yayilma etkisini daha fazla
hissedecekler gibi goziikmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin hemen hepsinin
ihracatin daralmasi, tiiketimin azalmasi ve kredilerin azalmasina bagli olarak
yatirnmlarin durmasi nedeniyle son 5 yilda yiiksek olan biiyiime hizlarinda tersine
gelismeler yasamalart muhtemeldir. Ancak, olumlu gelisme ise, hammadde, enerji ve
gida fiyatlarinin azalmasi enflasyonun diisme egiliminin devam etmesinin bekleniyor
olmasidir. Bu sekilde daha gevsek para politikalar yiiriitiilebilecektir. Gelismis
ilkelerde finansal kuruluslarin risklerinin azaltilmasi (deleveraging) siirecinin devam
etmesi cari agiklarin finansmani i¢in dis kaynaga bagl olan iilkelerin dis borg
ihtiyacin1 artiracaktir. Boyle bir ortamda bor¢ maliyetleri diisiik olmayacaktir.
Dolayistyla CDS spreadleri iilkelerin yeni bor¢ bulmakta yasayacagi sikintilar ve
bor¢larin 6denemeyecegine iliskin beklentiler ylikselecektir.

Yasanan kiiresel mali krizle iligkili olan CDS piyasasindaki karmasa finansal
kuruluslart etkilemekteyken gelismis ve gelismekte olan iilkelerin para birimlerini

etkilemeye baslamistir.
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21 Ekim 2008’de Sterlin ve Avro’nun deger kaybederken Londra ve Tokyo
piyasalarinda Avrupa Finans Kurumlarmin biiyiikk dolar 6demelerine hazirlik
amactyla Avro satip Dolar aldigi haberleri giindeme gelmistir. Bu haber Lehman
Brothers’in CDS yiikiimliiliikkleri ile iligkilendirilmistir. Iflasa giden Lehman
Brothers gibi biiyiik yatirim bankalarinin CDS korumasini satan yatirimcilarin biiyiik

zararlar gorecegi korkusu piyasalari etkilemektedir.

CDS piyasasindaki geligsmeler, gelismekte olan piyasalarin para birimlerine de
yansimaktadir. izlanda, Tiirkiye, Giiney Kore ve Macaristan gibi para birimi yiiksek
deger kaybeden iilkelerin CDS spreadleri o donemde yiikselmistir. CDS spreadleri
dogrudan dolar cinsinden tahvil ihraglarini etkilemektedir. Temerriit ve yabanci para
cinsi lizerine endiseler para birimlerinin deger kaybetmesine ve CDS spreadlerinin
acilmasina neden olmaktadir. Sonugta iilkelerin yeni fon bulma imkéanlar1 olumsuz
etkilenmektedir. CDS’ler a¢ik bir sekilde bir iilkenin kredi degerliligini
gostermektedir. DoOviz ve tahvil piyasalarindan farkli olarak piyasa koruyucu
diizenlemelerden etkilenmemektedir. Asagida tablo 5.2 ve sekil 5.2 Lehman
Brothers’in iflasinin ardindan bazi gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin CDS
spreadlerinde bir aylik degisimi 6zetlemektedir. Tablo 5.2 de CDS spreadlerinde
Lehman Brothers’in iflasinin ertesinde 1 aylik siiregte degisimler yiizdesel olarak
belirtilmistir. Listelenen iilkeler gelismis ve gelismekte olan iilkelerden ibarettir.
Tablo’da ilk dikkat ¢eken iist siralarda gelismekte olan {ilkelerin olmasidir. En
yiiksek degisim bor¢larin1 6deyememe tehlikesi yasayan izlanda’da goriilmektedir.
Zaten yiiksek olarak algilanabilecek Tirkiye’'nin CDS spreadlerinde ciddi bir
degisim gozlenmemistir. Bu dénemde ABD, Ingiltere, italya ve Almanya gibi
gelismis lilkelerin CDS spreadlerinde de ciddi artislar gézlenmistir. Sekil 5.2°de bu
tablonun bulgular1 grafige dokiilmiistiir. Dikkat ¢eken husus en yiiksek yiizdesel

artisin gelismis iilkelerde meydana gelmesidir.
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Tablo 5.1: 7 Kasim- 7 Aralik 2008 Tarihleri Aras1 CDS Spread Degisimleri

Ulke 7 Aralik | 7 Kasim | Aylik Degisim | Yilbasi
Arjantin 4014.5 4453 % -9.8| 460.7
Venezuela 2175| 2016.7 %7.8] 4515
izlanda 1103.9 613.8 % 79.8 64.7
Rusya 773.4 5233 % 47.8 87.5
Endonezya 771.5 638.3 %20.9| 153.5
Misir 669.6 662.8 %1.0] 101.6
Vietnam 591.3 539.6 %9.6| 126.2
Kazakistan 577.9 508.3 % 13.7] 201.8
Liibnan 550 800 %-313] 3333
Bulgaristan 533.2 435.7 %22.4 78.6
Tiirkiye 463.5 445 %42] 166.5
Filipinler 459.6 4183 % 9.9 153
Giiney Afrika 427.5 397.3 % 7.6 78.3
Giiney Kore 401.5 335 % 19.9 46.5
Kolombiya 3733 339.2 % 10.1 130
Brezilya 370.5 3314 % 11.8 103
Peru 359.6 332.1 %83 ] 1157
Meksika 348.2 322.7 % 7.9 70
Tayland 338.4 220 % 53.8 55
Malezya 301.8 228.3 % 32.2 43.5
Yunanistan 246.6 122.5 % 101.3 22.1
Polonya 244.5 185 % 32.2 26.3
irlanda 225.4 105.5 %113.6

Cin 215 166.7 % 29.0

Sili 214.8 185 % 16.1 30.1
italya 179.5 100.4 % 78.8 20.3
Israil 173.2 161.3 % 7.4 33.5
Slovakya 168.3 118.3 % 42.3 18.2
Avusturya 148.7 72.7 % 104.5 8.1
ispanya 115.8 73.1 %58.4 18.2
Portekiz 114.6 71.2 %61.0 17.7
ingiltere 1134 573 %97.9 8.9
Avustralya 90 74.8 %20.3

Belcika 88.8 48.8 %82.0 10.6
ABD 60 35.7 %68.1 8
Fransa 58.7 36.7 %59.9 9.7
Japonya 50 39.5 %26.6 8.5
Almanya 42.1 27.5 %353.1 6.9
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6. ARASTIRMA

6. 1. Cahismanin Amaci

2000 yilindan itibaren finansal piyasalarda yeri ve 6nemi artan kredi tiirevlerinin en
yaygin kullanilan tiirii olan CDS’lerin gelismekte olan {ilke piyasalarinda Tiirkiye
merkezli, ¢ok boyutlu bir degerlendirme yapilmasi hedeflenmistir. Bu nedenle iki

farkli amaca yonelik caligma gerceklestirilmistir.

Birinci asamada artitk 6nemli bir kredi riski gostergesi olarak ele alinan CDS
spreadleri arasinda yayilma etkisi gozlenmistir. Yayilma etkisi gozlemlenerek
gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye nin diger iilkelerdeki gelismelerden ne kadar
etkilendigi ve diger iilkelerin Tiirkiye’deki gelismelerden ne kadar etkilendigi

sorusuna cevap aranmaktadir.

Calismaya dahil edilen iilkeler arasindan Tirkiye on plana ¢ikarilarak bir tlkede
ortaya ¢ikan sokun diger iilkelere etkisinin olup olmadigi, etki varsa etkinin yonii ve
siddeti gozlenmektedir. Bu sekilde Tiirkiye’nin finansal piyasalarda ve gelismekte
olan iilkeler arasindaki konumu ortaya konulacaktir. Tiirkiye ile birlikte

degerlendirilen ve Tiirkiye i¢in takip edilen iilkelerin belirlenmesi amaglanmistir.

Calismada kullanilan veri seti 2007 — 2008 finansal krizini de kapsamaktadir. Kriz

doneminde etkilesmin ne oranda degistigi incelenecektir.

Ikinci agsamada piyasalarda ayn1 amaca yonelik degerlendirilen ve kabul géren CDS
spreadleri ile Eurobond spreadleri arasindaki etkilesimin ortaya konulmasi
amaglanmistir. Bu iki gosterge arasindaki uzun vadeli iligki ortaya konularak, kisa
vadede dengeden sapma halinde hangi degiskenin digerinin belirleyicisi oldugu
belirlenecektir. Gelismekte olan bir iilkenin kredi riskini gozlemleyen bir yatirimciya
ilke etapta hangi gostergeyi takip etmesi gerektigi hakkinda bilgi sunulmasi

amaclanmaktadir.

Siralanan amaglarin  gergeklestirilmesi  i¢in  bir dizi ekonometrik model
uygulanmistir. Volatilite yayilma etkisini gozlemlemek i¢in Cok Degiskenli GARCH
— BEKK, etkinin yonii ve miktarinin belirlenmesi icin ise Granger nedensellik ve
Varyans ayristirmasi tekniklerinden yararlanilmistir. Oncii gdstergenin belirlenmesi

amactyla Vektor Hata Diizeltme (VECM) modeli kullanilmast benimsenmistir.
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6.2. Literatiir Taramasi

Arastiramanin uygulama kismina ge¢meden 6nce CDS spreadleri iizerine yapilan
caligmalarin  bir degerlendirmesini yapmak, CDS piyasast lizerine yapilan
calismalarda hangi asamada olundugu hakkinda fikir edinmek agisindan gereklidir.
Literatiir taramas1 ii¢ baslik altinda toplanmistir. Birinci baslik altinda sirket CDS
spreadleri iizerine yapilan calismalar ele alinmistir. Ikinci asamada, CDS endeksleri
lizerine yapilan ¢aligmalar ve iiclincii asamada iilke CDS spreadleri iizerine ele alinan

calismalar derlenmistir.
6.2.1. Sirket CDS Spreadleri Uzerine Yapilan Calismalar

Zhu (2004), tahvil piyasasinda ve CDS piyasasinda kredi riskinin fiyatlandirilmasini
karsilastirmaktadir. AA- ile BBB- kredi notlar1 arasinda derecelendirilmis 24
referans varligin tahvilini ve es vadedeki CDS’lerini kullanan Zhu, 1 Ocak 1999 ile
31 Aralik 2002 arasinda giinliik tahvil ve CDS kotasyonlarini kullanmistir. Ancak

kisa vadede uyumsuzluklar s6z konusudur.

Bagimsiz degisken olarak Tahvil ve CDS spreadleri arasindaki baz farkini kullanan
Zhu(2004) aciklayict degisken olarak baz spreadin gecikmeli degerini, Kredi
spreadlerindeki degisim, Kredi notlart ve kredi notu degisimleri, Sozlesme
farkliliklar1 (doviz cinsi, borcun ¢esidi), likidite faktorleri, genel ekonomik gidisatin
gostergesi olarak borsa endekslerini kullanmigtir. Sonuglar uzun vadede teoriye
uygun olarak tahvil spreadlerinin ve CDS spreadlerinin esit oldugunu
gostermektedir. Panel Veri ve Vektor Hata Diizeltme modelleri CDS piyasasi
verilerinin tahvil piyasasi verilerinden daha hizli tepki verdigini gostermektedir.
Bolgesel farkliliklardan kaynaklanan degisimlerin oldugunu ortaya koyan ¢alismada
hazine bonosu faizine oranla swap oranlarinin daha iyi risksiz faiz oran1 gostergesi

oldugunu vurgulayarak sebep olarak vergi uygulamalarini gostermektedir.

CDS spreadleri ile kredi spreadleri arasinda bir parite iligkisi oldugu fikrinden
hareketle pariteden sapmanin nedenlerini arastiran yazarlar uzun doénemde CDS
sozlesmelerindeki kusurlardan ve kredi spreadinin hesaplanma hatalarindan kaynakli
bir sapmanin s6z konusu oldugunu kisa vadede ise CDS’lerin kredi spreadlerinden

once hareket etmesinden kaynaklanan bir fark oldugunu tespit etmislerdir. CDS
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spreadi ile kredi spreadi arasindaki farki Collin ve Dufresne (2001)’nin ¢aligmasina
benzer sekilde (1) spot faiz oranindaki degisim, (2) verim egrisindeki degisim, (3)
hisse senedi fiyatindaki degisim, (4) Ongoriilmiis volatilitedeki degisim ile
aciklamaya caligsmislardir. Avrupa ve Amerika’da yatirnm sinifi kredi notuna sahip
33 referans varlik ele alinarak gercgeklestirilen ¢alismada yukarida siralanan makro

ekonomik degiskenlerin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismalarinda, CDS spreadlerinde temerriitle iligkili veya iliskisi olmayan
bilesenleri dlgmektedir. Bulgular temerriit bileseninin sirketlerde en biiyiik paya
sahip oldugunu gostermektedir. En yiliksek kredi notuna sahip bir sirkette bu oran %
50 seviyesindedir. Temerriitle iliskili olmayan bilesenlerin ise tahvile bagli olarak
likiditenin olmamasi, tahvil borcunun biiyiikliigii gibi unsurlar belirlenmistir.

Verginin etkili olduguna yonelik kanit ise zayiftir.

CDS Spreadi ile tahvil spreadi arasindaki farkin yoniinii belirleyen degiskenleri
incelemistir. Uzun vadede tahvil ve CDS spreadlerinin esitligini Ocak 2004 — Aralik
2005 aras1 donem i¢in gilinliikk veri seti kullanarak Kointegrasyon analizi ile

gostermistir.

Fabozzi ve di. (2006) CDS spreadini belirleyen temel degiskenleri alan ¢aligmada,
risksiz faiz orani, sektor, kredi notu, ve likidite degiskenlerinin aciklayicilig
dogrusal regresyon modeliyle incelenmistir. Tiim degiskenlerin anlamli etkisini
saptayan yazarlar, likidite ile CDS spreadi arasinda, tahvil ile likidite arasindaki
negatif iliskiye ulasamamislardir. Bankalarin CDS spreadlerinin, sirket CDS
spreadlerinden daha diigiik oldugu, risksiz faiz orani ile CDS spreadi arasinda negatif

iliski oldugu diger ilging bulgulardir.

Norden (2008) kamuya agik ve gizli bilgilerin kredi riskine veya CDS spreadlerine
nasil yansidigi incelemistir. Kredi notunun kilit 6nemini 6n plana ¢ikararak
duyurular1 ve beklenen etkilerini, gizli bilginin de etkisini gosteren degiskenler
kullanarak incelemistir. 2000 — 2005 yillar1 aras1 giinliik veriler kullanilarak, kredi
notunun diisiiriilmesinin, kredi notunun gozden gecirilmesine oranla daha giiclii

etkisinin oldugu ve basin yayimn organlarinda daha ¢ok 6n planda olan sirketlerin
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CDS spreadlerinin daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bankalarin sahibi

oldugu gizli bilgilerin CDS islemleri yoluyla piyasalara yansidig1 gosterilmistir.

Imbierowicz (2008) Subprime kredi krizinin tiim varlik piyasalarinda ciddi fiyat
hareketlerine neden oldugundan yola ¢ikarak, CDS piyasasindaki balonu inceleyen
yazar, 2002 — Nisan 2008 doneminde meydana gelen fiyat balonunu dinamik panel
veri regresyonuyla incelemistir. Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya’dan 650’yi agkin
sitket verisi kullanilarak farkli CDS fiyatlama modellerinde sapmalarin nedenleri
incelenmistir. Kuzey Amerika’da ve Avrupa’da enflasyon ve ongoriilmiis volatilite

CDS spreadlerini etkilerken, Asya’da oncii gostergeler dikkat gekmektedir.

Jorion ve Zhang (2007) CDS ve hisse senedi piyasalarinda da fiyatlanan kredi
olaylarinin, endiistriler aras1 bilgi transferi etkisini incelemektedir. 11. madde
iflaslar1 ele alinarak bulasma etkisi, 7. madde iflaslar1 ile de rekabet etkisi
incelenmektedir. Bulagma etkisi kredi olaylarina duyarli portféyler olusturan finansal
kurumlarda ve CDO gibi korelasyonun fiyatlama ve risk dl¢iimiinde 6nemli oldugu
yapilandirilmis tirtinlerde dikkat edilen bir konudur. Bu durum 2005 yilinda S&P’nin
General Motors ve Ford’un kredi notunu diigiirmesi ve 2007 yilinda ortaya ¢ikan
Subprime — Mortgage krizinde goriilmektedir. Onceki ¢alismalarda bulasma etkileri
hisse senedi piyasast verileri kullanilarak incelendigi vurgulanmakta bu g¢alismada
farkli olarak CDS verileri ele alinmaktadir. 2001 — 2004 yillar1 arasinda giinliik CDS
spreadleri kullanilan ¢alismada CDS spreadlerinin risksiz faiz oranina duyarli olan ve
vergi uygulamalarindan etkilenen sirket ve devlet kagitlar1 arasindaki spreadten daha
iyi bir gosterge olduguna dikkat ¢ekilmektedir. Zhu (2006) ve Blanco, Brennan ve
Marsh (2005)’da benzer sekilde CDS spreadlerinin gelismeleri daha hizli fiyatladig:
yoniinde destek vermektedir. CDS spreadleri borsaya gore de daha iyi bir
gostergedir. Ciinkii kredi olaylar1 ayni seviyede fiyatlara yansimamaktadir. Kaldirag
oranlarindaki bir artig kredi riskinin artmasima CDS spreadlerinin agilmasina neden
olurken hissedarlara bir servet transferi sz konusu oldugundan sirketin hisse senedi
degerlerini artirabilmektedir. Boyle bir durumda hisse senetleri CDS gibi kredi
riskini 6lcememektedir. Yazarlar ¢calismada en likit olan ve tiim CDS piyasasinin %
85’ini teskil eden 5 yillik spreadler lizerinden hareket ederek 7. ve 11. madde

iflaslarinin sirasiyla rekabet ve bulagsma etkilerini ortaya koymuslardir.
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CDS spreadleriyle tahvil spreadleri arasindaki teorik iliskinin ¢aligtigin1 ancak piyasa
katilimcilarinin gergekte kullandigi referans 5 yillik risksiz faiz oranmin 5 yillik
swap oranmnin 10 baz puan altinda oldugunu hesaplamiglardir. Kredi notu
duyurularini incelerken kredi notu gézden gegirmelerinin dnemli bilgi icerdigi ancak
not diisiirmelerinin bilgi icermedigi belirlenmistir. Pozitif not hareketlerinin negatif
not hareketlerine oranla daha az etki olusturdugu ancak bunun g¢aligmada kullanilan
pozitif not degisimine iliskin verinin az olmasindan kaynaklanabilecegini
belirtmislerdir. Ancak, Forte ve Pena (2008), hisse senetleri, tahvil spreadleri ve CDS
spreadlerinde Ongoriilen kredi riskleri arasindaki dinamik iligkiyi incelemektedir.
Kuzey Amerika ve Avrupa sirket verileri lizerine Vektor Hata Diizeltme Modeli
gelistirilerek hisse senetlerinin CDS ve tahvil spreadlerinden, CDS spreadlerinin de

tahvil spreadlerinden dnce tepki gosterdigini géstermislerdir.

Daniels ve Jensen (2005) CDS ve isletme tahvillerinin kredi riskini farkl
fiyatlandirdigin1 gostererek, aralarindaki korelasyonlarin esit ancak ortalamalarinin
esit olmadigini belirtmektedir. Kredi notlarinin ve makroekonomik degiskenlerin de
istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugunu gostererek CDS piyasasinin tahvillere
oranla daha hizli tepki verdigini gostermislerdir. Kullanilan aciklayic1 degiskenler

tahvilin ihrag biiyiikligi, vadesi, kredi notu, sektdr ve verim egrisi egimidir.

Abid ve Naifar (2006) kredi notu, vade, risksiz faiz orani, verim egrisinin egimi ve
hisse senedi volatilitesini kullanarak CDS spreadlerini agiklamaya calismislardir.
Kullanilan tiim degiskenler istatistiki olarak anlamli ve modelin agiklama giicii %

60’tir. CDS spreadinin en 6nemli degiskeninin kredi notu oldugunu belirtmislerdir.

Tang (2005) doktora tezinde kredi spreadinin belirleyicilerini ¢alismistir. Sadece
kredi riskinin alinip satilmasini miimkiin kildigindan CDS spreadlerini baz alan
Tang, ekonomik biiylime donemlerinde CDS spreadlerinin diistiiglinli, ekonomik
biiyiimenin volatilitesinin arttig1 donemlerde spreadlerin arttigini gostermistir.
Firmaya 6zgii degiskenleri iceren ayr1 bir model kuran Tang, faaliyetlerden yaratilan
nakit akisinin degisim katsayisi (Coefficient of Variation), firmanin biiylime orant,
nakit akiginin betasi, kaldirag ve volatiliteyi kullanmistir. Firmanin biiyiime orani ve

nakit akis1 betasi ters iliskili ¢ikarken, diger degiskenler pozitif iliskilidir.
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6.2.2. CDS Indekslerini inceleyen Calismalar

Haziran 2004’te, iBoxx ve Trac-X CDS endeksleri Dow Jones’a iliskin iTraxx
indekslerinin olusturulabilmesi amaciyla birlestirildi. Avrupa ve Asya’daki en likit
CDS’leri iceren iTraxx endeksi 125 yatirim smifi kredi notuna sahip sirketlerin
CDS’lerini icermekte ve ayrica sektor olarak alt siniflara ayrilmaktadir. Akademik
anlamda CDS endekslerinin 6nemi farkli vade ve sektorlerde kredi spreadlerinin likit
piyasa fiyatlarii saglamasindan kaynaklanmaktadir. CDS endekslerinin belirleyici

degiskenleri lizerine ampirik calisma son derece azdir.

Alexander ve Kaeck (2008) 5 yil vadeli giinliik iTraxx Europe CDS indeksi
verilerini, CDS endeksinin kendi ge¢mis degerleri, Avrupa’da islem goren 50 biiylik
hisse senedinin ongoriilmiis volatilite endeksi olan VStoxx, hisse senedi getirileri ve
faiz orani kullanarak regresyon modeliyle agiklamaya ¢alismistir. Faiz orani, hisse
senedi getirileri ve Ongdriilmiis volatilitenin 6nemli degiskenler oldugunu
belirlemislerdir. Ancak modellerinin agiklama giicii % 20 — 30 seviyesinde kalmus,

aciklanamayan kisim sistematik faktorlere baglanmistir.

Bystrom (2006) CDS endeks degisimleriyle hisse senedi getirilerinin etkilesimini
incelemis ve hisse senedi getirilerinin CDS endekslerini etkiledigini belirlemistir.
Alexander ve Kaeck (2008), Bystrom (2006) calismasina gore daha fazla degisken

kullanarak ileriye gotiirmiislerdir.

Kredi riskini 6lgen indirgenmis modellerde temerriit, tahmin edilemeyen, rastsal
ortaya ¢ikan bir durumdur. Bunun yaninda Yapisal modellerde bir¢ok degisken
ampirik olarak incelenebilmektedir. Yapisal modellerde temerriit firma degeri belli
bir esik degerin altina diistiigiinde gerceklesir ki bu da artan kaldiracin bir sonucudur.
Yapisal model icerisinde CDS spreadini inceledigimizde ilk ele alinan degisken
risksiz faiz oranidir. Risksiz faiz oranindaki artigin temerriit olasiligini diigiirmesi
beklenir. Teorik argiimana gore risksiz faiz orani firma degerleme siirecinde riske
duyarsiz sapmay1 (risk neutral drift) etkilemektedir. Yiiksek risksiz faiz orani riske
duyarsiz sapmay1 yiikseltmekte ve temerriit olasiligin1 diisiirmektedir. Yapisal
modellerde sadece bir tek faiz orami kullanilmasina karsin oranin gelecekte

izleyecegi yolu verim egrisinin egimi etkilemektedir. Artan verim egrisi beklenen
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faiz oranlarinin yilikselecegini gosterir. Bu nedenle risksiz faiz orani ve verim
egrisinin egimi ile CDS spreadi arasinda negatif korelasyon beklenir. Diisiik faiz
oranlar1 genelde durgunluk donemlerinde yani temerriitlerin sik yasandig
dénemlerde goriiliir. Ayrica verim egrisinin dikligi artan ekonomik faaliyet hakkinda

oncil bir gosterge niteligindedir (Alexander ve Kaeck, 2008).

Firma degeri CDS spreadlerini etkileyebilecek bir baska degiskendir. Firma degeri
diistiikce yapisal modellerin kurgusu geregi esik degere yaklasildiginda temerriidiin
gerceklesme ihtimali de artacaktir. Ancak, firma degeri net gézlemlenebilir bir deger
degildir. Firma degeri, firmanin hisse senedi degerine indirgendiginde yapisal
modellerde hisse senedi degerindeki asagi yonlii trendler CDS spreadlerinde yukari
yonlii trende neden olmaktadir. Bir diger belirleyici degisken de hisse senedi
volatilitesinin artmasidir. Volatilitesi yiiksek bir hisse senedini ihra¢ eden sirketin
temerriit sinirin altina diisme olasiligi yiiksektir. Bunun sonucunda CDS spreadi
artacaktir. Benkert (2004), opsiyonlarin Ongoriilmiis volatilitelerinin tarihi
volatiliteye gore daha fazla etkiye sahip volatilite degiskeni oldugunu saptamistir.
Ericsson ve di. (2005), kaldiracin, volatilitenin ve faiz oranlarinin CDS spreadinin
onemli agiklayicisi oldugunu belirlemistir. Cossin (2002), kredi notlarinin CDS
spreadlerinin en O6nemli belirleyicisi oldugunu ve Hull ve di. (2004) ve, CDS

spreadlerinin not diislislerini 6nceden 6ngdrdiigiinii ileri stirmektedir.
6.2.3. Ulke CDS Spreadlerini inceleyen Cahsmalar

Gozlemlere gore CDS oraniyla referans tahvilin risk primi arasindaki fark temerriit
olaymin gerceklesmesine yakin hizli artiglar gostermektedir. Ayrica temerriit
yaklastikga piyasada temerriitten ziyade geri doniis beklentileri iizerine islem
yapilmaya baslanmakta ve piyasada CDS’in 6deme yapis1 degismektedir. Normalde
3 ayda bir yapilan CDS prim Odemeleri sozlesme tarihi itibariyle alinmaya
baslamaktadir. Neftci ve di. (2003), Bir iilkenin temerriide diiserek tahvil
yiikiimliiliiklerini yerine getirememelerine iliskin endiselerin CDS oranlarina tahvil
spreadlerine gore daha iyi yansidigim1 gostermeye calismislardir. Gerekgeleri ise
tahvil spreadlerinin kredi bozulmalarini, piyasa riskini ve temerriit riskini hep birlikte
degerlendirmesidir. CDS orani ise sadece temerriit riskini kapsamaktadir. Gelismekte

olan ekonomilerde finansal krizlerin hi¢cbir zaman piyasa risklerinden meydana
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gelmedigini vurgulayan yazarlar krizleri hizlandiran olgularin devaliiasyonlar ve tilke
tahvillerinin temerriide diismesi olarak gostermislerdir. CDS oranlarinin finansal kriz
tahmininde daha az yanlis alarm verdigi goriisiinii destekleyen kanitlar sunmuslardir.
Yazarlar karsilagtirma yaparken tahvilin risk primini hesaplamak icin risksiz getiri
orani olarak hazine bonosu yerine swap oranini kullanmaktadirlar. CDS oranin,
tahvil risk primini ve CDS oraniyla tahvil risk primi arasindaki fark olmak iizere ii¢
degiskenden hangisinin en iyi tahminleyici oldugunu tespit etmeye ¢alismaktadirlar.

Ucgiincii degiskeni denemelerinin sebepleri olarak;

1. Sozlesme yapildigi an aymi es vadeli tahvilin bulunmamas: fiyatlamada
zorluklar ¢ikarmakta ve CDS spreadini artirabilmekte,

2. Ayni vadeli tahvil olsa bile likit bir tahvil olmayabilmekte,

3. CDS sozlesmesi ile korunmanin faiz sdzlesmesinde agiga satistan daha pratik
ve masrafinin daha diisiik olmasi

4. CDS ve tahvilde vergi uygulamalarinin farkli olmasi,

5. CDS sozlesmesinde temerriit taniminin tahvile kiyasla daha detayli olmasi
gosterilmistir.

6. Temerriit halinde CDS sozlesmesine bagli olarak fiziki teslimat gerekir.
Ancak teslimat bir tahvil sepetinden yapilmaktadir. Bu da CDS’in

sO6zlesmede hiikmii olmayan bir teslim opsiyonu icermesi demektir.

Yazarlar Arjantin, Brezilya ve Rusya i¢in 5 yillik tahvil ve CDS spreadlerini
kullanarak gerceklestirdikleri ¢aligma sonucunda CDS’in daha fazla temerriit bilgisi
icerdigini gostermiglerdir. Bulgular1 Chan-Lau (2003)’da desteklemektedir. CDS,
tahvil ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki denge fiyat iligkisinin arastirildigi
calismada, sekiz gelismekte olan iilke wverisi kullanilarak gerceklestirilmistir.
Calismanin  bulgularina gore, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Rusya ve
Venezuela’da CDS ve tahvil spreadleri arasinda gii¢lii anlamli iligki mevcuttur.
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu birka¢ iilkede bu iliski s6z konusu degildir. Bu
durum Merton modeli ile agiklanmistir. S6z konusu iilkelerde bor¢ oraninin nispeten

diisiik olduguna isaret edilmistir.

Chan-Lau ve Kim (2004)’in ¢alismalarina gore kredi riskini CDS spreadlerinin tahvil

spreadlerine oranla avantajlar1 vardir. (1) CDS’ler en likit kredi tiirev {iriiniidiir. (2)
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Tahvillerde var olan bazi bozucu unsurlardan bagimsizdirlar (Erken c¢agr1 gibi). (3)
Faiz oranlarindan bagimsiz olarak kredi riskinin dogrudan analizini mimkiin
kilmaktadir ve (4) iilkeler arasi karsilastirma yapilmasi i¢in daha miisait bir veri
kaynagidir. Likiditenin zayif olmasi dezavantaji olmasina karsin artan hacme baglh

olarak likidite sorunu azalmaktadir.

Cossin ve Jung (2005) belli basli finansal krizlerin 6ncesinde ve sonrasinda meydana
gelen kredi notu degisimlerinin etkisini CDS spreadlerine bakarak gozlemlemislerdir.
Rating algilarinin finansal kriz sonrasinda asir1 degistigini, bunun da kriz dncesindeki
degiskenlerle sonrasindaki degiskenlerin  farklilasmasindan  kaynaklandigini
belirtmektedirler. Ozellikle bilgiye verilen davramssal tepki degismektedir. Kredi
notunun belirlenmesinde yontem ayni kalmasina ragmen kredi notu birden en 6nemli

degisken haline gelmektedir.

Meksika, Tiirkiye ve Kore i¢in fiyatlanan sistematik riskleri arastiran yazarlar, bu ii¢
tilke icin risk primlerinin birlikte hareketini CDS verilerine bakarak gostermis,
politik, makroekonomik ve finansal gelismelerin giiclii bir sekilde birlikte hareket
ettigini ortaya koymuslardir. Baz1 alt donemlerde yatirimci istahinin kabarmasina
bagli olarak temel bilesenlerin dikkate alinmadan fiyatlama yapilmasi ¢alismanin en
onemli bulgularindandir. ABD’nin ekonomik aktivitelerinin yayilmasi piyasalar arasi
yayilma etkisini artiran en énemli unsurlardandir. Ozellikle Tiirkiye ve Meksika i¢in

bolgesel ve iilkeye has riskler 6n plana ¢ikarilmistir.

Chan, Wang ve Tu (2007), kriz dénemlerinde gelismekte olan iilke CDS spreadleri
arasindaki korelasyonun farkli bir seyir izleyip izlemedigini, bu iilkeler arasindaki
iliski yapisinin asimetrik olup olmadig: ve iilke tahvillerinin kredi kalitesinin diger
tilkelerle iligkisi ele almmustir. 2001 Arjantin krizi esas alinarak Latin Amerika
tilkeleri arasinda anlamli korelasyon hesaplanmis, krizin baslamasini takiben {ilke
CDS spreadlerinin birlikte hareketinin arttig1 belirlenmistir. Calismaya dahil edilen
iilkeler arasinda o donemde kredi notu en yiiksek olan Meksika daha fazla

etkilenmistir.

Amato (2005) regresyon analizi kullanarak makro ekonomik degiskenlerin CDS

spreadlerine etkisini agiklamaya calisilmistir. Enflasyon, reel ekonomik faaliyet,
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tiketici giiveni, risksiz faiz oran1 ve para politikas1 gostergeleri seklinde
siiflandirilan degiskenlere ek olarak kredi piyasasi faaliyetlerini gosteren yiiksek
getirili tahvillerin temerriit oranlar1 kullanilmigtir. Makro ekonomik degiskenlerin ve
kredi piyasast gostergeleri hem risk primini hem de CDS spreadini anlaml

aciklamaktadir.

A ve daha istli kredi notuna sahip tiilkelerin ayni1 nota sahip sirketlere oranla CDS
spreadi daha yiiksektir. Bu fark daha diisiik kredi notlarinda kaybolmaktadir. Bu
durum {iilke CDS’lerinde islem miktarinin sirket CDS’lerine oranla az olmasi ile
ilgilidir.

Tang ve Yan (2007), CDS spreadlerinde likidite ve likiditenin etkisini
incelemislerdir. ABD’deki 6zel sektor tahvillerinin referans varlik oldugu CDS
sOzlesmelerini ele alan caligmada likiditenin diizeyini gosteren bes temel
degiskenden bahsedilmektedir. Likidite piyasadaki hareketle yakindan iligkili oldugu
icin aylik kotasyon ve islem hacmi, alim — satim spreadi (bid — ask spread), arz ve
talep yOniinii gosteren emir dengesizligi ve Asimetrik bilgi ve ters secim etkilerini
gorebilmek i¢in ihbarli islem olasilif1 (probability of informed trading). Siralanan
likidite Oolgiitleri kullanilarak CDS spreadlerinde anlamli likidite etkisi tespit
edilmistir. Diger piyasalardan kaynaklanan faktorlerin de likidite iizerine etkisini
gOsteren yazarlar, hisse senedi ve hisse senedi opsiyon piyasalarinin da korelasyonlu
islemlerle agiklandigini belirtmektedirler. CDS likiditesi ve dolayisiyla spreadleri
islem giidiilerinden etkilenmektedir. Az islem goren sozlesmelerde izleme
maliyetlerinin yiiksekligi ve islemlerin amacinin daha c¢ok koruma olmast CDS
spreadlerini diistirmektedir. Piyasa ¢ok biiyiik olmasina karsin ABD’deki 345 biiytik
bankadan sadece 19°u kredi tiirevlerini kullanmaktadir. Cilinkii ahlaki risk ve ters

secim kredi tiirev piyasasinin likiditesini diisiirmektedir (Minton ve di, 2005).

Remolona ve di. (2007), iilke CDS spreadini temerriit sonucu beklenen zarar
(Expected losses from default) ve yatirimcinin talep ettigi temerriit risk primi
seklinde ayristirarak dinamik panel data metoduyla, lilkenin temel degiskenleri iilke
riskini etkilerken kiiresel yatirimcilarin risk isteksizliginin risk priminde zamanla
meydana gelen degisimleri agikladigini belirlemislerdir. Bolgesel olarak iilke risk

priminin o bolgedeki diger iilkelerle yiiksek korelasyon sergiledigi saptanmistir.
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In ve di. (2007) Brezilya, Meksika, Kolombiya ve Venezuela CDS veri setini
kullanarak kredi riskinde meydana gelen degismelerin iilkeler arasinda nasil
etkilesime neden oldugunu ortaya koymaya c¢aligmislardir. Gilinlik veri seti
kullanilarak nedensellik ve volatilite yayilma etkileri gézlenmis, iliskinin yonii ve
biiyiikliigii ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Diisiik kredi notlu iilkelerin yiiksek kredi

notlu iilkeleri etkiledigi belirlenmistir.

Carr ve Wu (2007), Meksika ve Brezilya icin iilke CDS spreadlerini ve doviz
opsiyon verilerini kullanarak CDS spreadlerinin doviz opsiyonunun O6ngoriilmiis
volatilitesi ve karda opsiyonun ongoriilmiis volatilite egrisinin egimi ile birlikte

hareket ettigini belirlemislerdir.
6.3. Uygulama

6.3.1. Tiirkiye ve Diger Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Kredi Riskinin
Yayilma Etkisi

6.3.1.1. Veri ve Metodoloji

Diinya’da 2004 — 2006 yillar1 aras1 donem, risk algilarinin ¢ok diisiik oldugu, kredi
tiirevlerinin poplilaritesinin artti§i, ekonomik anlamda likiditenin bol oldugu,
finansal piyasalar acisindan parlak bir donemdir. 2006 yilinda ABD’de subprime
mortgage krizinin ilk igaretlerini vermesi, subprime kredilerinde geri 6denmemelerin
artis1 ve beraberinde varliga dayali menkul kiymetler ve bu triinlerle iliskilendirilmis
menkul kiymetlerin nakit akislarinin yipranmasina bagl aktif silmelerin ve iflaslarin
yaganmasi, diinyadaki finansal sistemi etkileyen biyiikk bir likidite krizine
dontigmiistiir. Ortaya ¢ikan endigeler risk primlerini artirmig ve CDS spreadleri 2007

yilindan itibaren biiyiik artiglar gostermistir.

Gelismekte olan piyasalarin CDS spreadlerindeki artiglar ve korku endeksi olarak
bilinen CBOE - VIX endeksindeki gelismeler asagida Sekil 6.1°de grafiklerle
sunulmaktadir. Bu serilere krizin etkisini vurgulamak amaciyla basta ABD olmak
lizere Japonya ve Ingiltere’nin CDS spreadleri de dahil edilmistir. Her iilkenin kredi
riskine olan tepkisi farkli olmakla birlikte ABD’nin CDS spreadlerindeki artis dikkat
cekicidir.
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Dikkat ¢ekici olan, 2007 — 2008 kiiresel dalgalanmanin hiz kazanmasiyla birlikte
ABD ve Ingiltere icinde kredi riskinin fiyatlanir hale gelmesidir. Hem ABD hem de
Ingiltere bilyiik ekonomiler olarak amilmalarma karsin 6zellikle ABD igin CDS
spreadi 2009 yil1 bast itibariyle 100 baz puana kadar yilikselmistir. Yani, 10 milyon
$’lik bir ABD tahvilini temerriit riskine karst korumanin yillik maliyeti 100,000
$'dir. Benzer durum Ingiltere ve Japonya icin de gegerlidir. Kriz éncesine kadar ¢ok
diisiik seviyede seyreden bu oranlar, dalgalanmanin baslamasiyla birlikte ¢cok yiiksek

seviyelere ylikselmistir.

Gelismekte olan {ilkeler i¢in endise kaynagi yeni bor¢ bulma imkanlarinin
kisitlanmas1 iken, ABD ve Ingiltere basta olmak iizere gelismis ekonomilerde
bankalarin kurtarilmasina yonelik aciklanan paketlerin {ilkelerin biitce dengelerini
bozacagina yonelik endiseler CDS spreadlerindeki degisimlere yansimis

gorinmektedir.

2005 yilinda ABD’de iki uluslararas1 dev sirket Ford ve General Motors (GM) krizi
esnasinda hem CDS sreadleri hem de tahvil spreadleri bu iki sirketin karsi karsiya
kaldiklar1 finansal sikintilar nedeniyle c¢ok keskin artislar géstermistir“o. Ancak
meydana gelen sokun etkisi sadece bu iki sirketle sinirli kalmamais, tiim sirket CDS
piyasasi ve beraberinde tahvil piyasasi etkilenmis, “yayilma etkisi” ortaya ¢ikmustir.

Benzer bir etki gelismekte olan iilke CDS piyasalarinda gormek miimkiindiir.

Finansal piyasalarda bulasma etkisi, belli bir finansal piyasada meydana gelen bir
diisiisiin  tetikledigi varlik fiyatlarindaki es anli diisiis seklinde tanimlanabilir.
Bulagma etkisinin arkasindaki sebepler genelde finansal varliklarin fiyatini belirleyen
degiskenlere iligkin beklentilerden kaynaklanmaktadir. Meydana gelen bir kriz diger
varlik fiyatlarin1 da etkileyerek beklentilerini revize etmelerine neden olabilir.
Portfoy yonetimi, riske maruz degerlerin artmasi ve riskli pozisyonlarin es anli
kapatilmasi suretiyle krizin yayilmasina katkida bulunabilir. Ama gerekce ne olursa
olsun yayilma etkisinin temel etkisi riskli varliklar arasindaki korelasyonlarin

artmasidir.

1% 5 Mayis 2005°te S&P kredi derecelendirme kurulusu Ford ve General Motors’un kredi notlarini
diistirmiistiir. General Motors’un bu tarih dncesinde BBB- olan kredi notu 12 Aralik 2005°te B’ye
kadar disiiriilmiis, yine bu tarih 6ncesinde BBB- olan Ford’un kredi notu 19 Eyliil 2006°da B’ye
disiirilmistir.
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CDS spreadlerindeki artig genelde ister bir iilke i¢in olsun ister bir sirket igin olsun
yasanan finansal sikintilarla iliskilidir. CDS spreadleri 6zellikleri geregi sadece kredi

riskini ifade etmekte ve fiyatlamaktadir.

Onemli gelismekte olan ekonomilerden birisi olan Tiirkiye’nin 2004 sonrasi igin
diinya gelismekte olan finansal piyasalar1 arasinda yerini gdstermek bu doktora tez
calismasinin iki 6nemli amacindan birisidir. Diger gelismekte olan piyasalar ile olan
etkilesimlerin ortaya konulmasi, gelismekte olan ekonomiler i¢in referans piyasalarin
belirlenerek yatirimcilar i¢in hangi iilkedeki gelismelerin ne kadar énemli oldugu
incelenmektedir. Tiirkiye ile diger gelismekte olan iilkeler arasindaki kredi riski
iligkisi, bilgi akisinin yonii ve bilginin kredi riski fiyatlarina etkisi, volatilite yayilma
ve bulagsma etkilerinin zamanla degisen korelasyonlar ve nedensellik analizleriyle
gozlemlenecektir. Bu sekilde Tiirkiye nin gelismekte iilkeler arasinda konumu ortaya

cikarilmak istenmektedir.

Belirlenen amag¢ dogrultusunda farkli cografi bolgelerden, farkli ekonomik
ozelliklere sahip Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 24 iilkeden olusan bir veri seti
olusturulmustur. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmanin ¢ikis noktasinin ABD
olmasi ve gelismekte olan piyasalara sirayetinin goz ardi edilemeyeceginden veri
setine ABD piyasasindaki dalgalanmay1 ve beklentileri isaret eden CBOE — VIX'"
volatilite endeksi digsal degisken olarak dahil edilmistir. Analize dahil edilen tilkeler,
Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Cin, Filipinler, Gliney Afrika,
Gliney Kore, Endonezya, Hirvatistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Panama, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna ve
Venezuela’dir. Giliney Amerika’dan 7, Kuzey Amerika’dan 1, Afrika’dan 1,
Avrupa’dan 9 ve Asya’dan 6 iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler secilirken birinci
asamada dikkat edilen husus {ilkelerin CDS spread verilerinin siirekliliginin
olmasidir. Yapilan eleme sonucunda Tiirkiye esas olmak {izere 23 iilke analize dahil

edilmistir.

" VIX endeksi SP&500 endeksine dahil sirketlerin opsiyonlarmin éngériilmiis volatiliteleri esas
alinarak olusturulan volatilite endeksidir. Hisse senedi piyasalarinda kisa vadeli beklentileri
yansitmaktadir.
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ISDA Kredi Tiirevlerine iligkin standartlar1 2003 yilinda belirlemistir. Bu nedenle
calismaya iligkin veri seti 2 Ocak 2004’ten baslatilmis ve 9 Ocak 2009’da
sonlandirilmistir. Calismanin yapilacagli zaman araliginin kriz donemini kapsamasi
kriz  doneminde zamanla degisen (dinamik) korelasyon degerlerinin

karsilastirilabilmesi agisindan 6nemlidir.

Arjantin, Endonezya ve Ukrayna’ya''? iliskin veri setleri veri kaynagmna bagl
nedenlerle farkli tarihlerde baslatilmistir. Calismaya iliskin veri seti Thomson
DataStream ve Bloomberg veri tabanlarindan temin edilmistir. S6z konusu veriler
ilgili iilkenin CDS spreadlerinin Londra yerel saatiyle 17:00° de giin sonu degerlerini
gostermektedir. CDS spreadlerinin islem gordiigi saatlerin farkli olmasindan

kaynaklanan problemler (overlapping) s6z konusu degildir.

Calismada ele alinacak gelismekte olan iilkelerin CDS spreadlerine ek olarak ABD,

Ingiltere ve Japonya verileri de grafiklere bilgi amagh dahil edilmistir.

Serilerin trend igcermesi ve ekonometrik modellere uygulanabilir hale getirilmesi
amactyla dogal logaritmik farklar hesaplanmistir. Logaritmik degisimler; 7, =
log(spread;) — log(spread;_,) formiiliiyle hesaplanmistir. Olusan logaritmik fark
serileri Sekil 6.2°de grafikle gosterilmektedir.

Analize dahil edilen 24 gelismekte olan iilkeye ait CDS spreadlerinin logaritmik
farklar1 belirgin o6zellikler igermektedir. Cogu ekonometrik model serilerde hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugunu varsayar. Ancak, ¢ogu ekonomik ve finansal
zaman serisi trend i¢cermekte ve bazi donemlerde yiiksek volatilite ve devaminda
sakin bir goriinlim sergileyebilmektedir (volatilite kiimeleri). Bu gibi durumlarda
sabit varyans varsayimi (homoskedastisite) s6z konusu olmamakta ve zamanla
degisen varyansin (heteroskedastisite) varligina isaret etmektedir. Meydana gelen
sokun etkisinin hemen yok olmadigi anlasilmaktadir. Bu durum finansal zaman
serilerinin tipik 6zelliklerinden birisidir. Bununla birlikte bir¢ok serinin volatilitesi

zaman icerisinde sabit degildir ve bir baska seriyle birlikte hareket edebilir.

' Arjantin 22 Haziran 2005, Endonezya 3 Ocak 2006, Ukrayna 3 Ocak 2005’den itibaren veri setine
dahil edilmistir.
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"3 Okuyucunun seriler arasindaki dalgalanma farkimi rahat gorebilmesi amaciyla grafikler -0.4 ve
+0.4 arasinda standart aralik igerisinde ¢izilmistir.
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CDS spreadlerinin logaritmik fark grafikleri incelendiginde, volatilite kiimelerinin
varlig1 dikkat cekmektedir. Varyans, goreceli olarak kiiciik gelismekte olan iilkelerde
artis gostermektedir. Ozellikle Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Hirvatistan gibi
Dogu Avrupa iilkeleri ile Peru, Panama, Sili ve Venezuela gibi Giiney Amerika
ekonomileri veri setine dahil {ilkelere oranla kiiciik sayilabilecek {ilkelerin
varyansinin daha yiiksek oldugu grafiklerden anlagilabilmektedir. Cin, Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tayland gibi 6n plana ¢ikan iilkelerin CDS degisimleri daha dar
bir aralikta hareket etmektedir. Veri setine dahil edilen iilkelerin ortak noktasi ise
2007 yilimin 3. ¢eyreginden itibaren CDS spreadlerindeki degisimin ABD subprime
krizi ve devaminda ortaya ¢ikan likidite sikisikligina paralel olarak artmasidir.
Gelismekte  olan  dilkelerin  kiiresel  gelismelere  olan  duyarliklan

gbzlemlenebilmektedir.

Calismada kullanilan logaritmik fark serilerinden olusan veri setine iliskin
tanimlayici istatistikler EK - Tablo 1°de 6zetlenmistir. Tiim tilkelere iligkin ortalama
degerlerin 0’a c¢ok yakin gerceklestigi goriilmektedir. Brezilya, Filipinler ve
Kolombiya’da ortalama deger 0’a c¢ok yakin ancak negatif gerceklesmistir. En
yiikksek ve en diislik fark degerleri % 40’lar seviyesinde olmasina karsin Tiirkiye,
Romanya, Venezuela ve Arjantin’de % 20’ler seviyesindedir. Standart sapma
degerleri % 3.3 ile % 7.6 arasinda gozlenmektedir. En yiiksek standart sapma % 7.6
ile Cek Cumbhuriyeti, % 6.6 ile Giiney Kore ve % 6.1 ile Polonya’da s6z konusudur
ve bu iilkeler icin volatilitenin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. En diisiik
standart sapma ise % 3.3 ile Filipinler, % 3.4 ile Venezuela ve % 3.5 ile Arjantin’de

gbzlenmektedir.

Jarque — Bera istatistikleri ve Carpiklik degerleri serilerin normal dagilmadigini
gostermektedir. Carpiklik degerlerinin artt olmasi serilerde artigin daha fazla
olduguna isaret etmektedir. CDS spreadlerinde yiikselis olumsuz bir gelismeyi
gostermektedir. Basiklik degerleri normal dagilim diyagraminda kalin kuyruk ve
yiiksek tepeyi gosterecek sekilde 3’ten biiyliktiir. Korelogram grafiklerinde 12.
gecikme degeri Q istatistigi % 5 seviyesinde ve 12 gecikmeli ARCH-LM testi Q
istatistigi % 5 seviyesinde anlamlidir ve serilerde degisen varyans ve seri korelasyon

olduguna isaret etmektedir.
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Jarque-Bera istatistigi Cin, Giiney Kore, Filipinler, Hirvatistan, Meksika, Panama,
Peru, Polonya, Tayland ve Ukrayna i¢in yiiksek gézlemlenmistir. Bu durumun sebebi
bu iilkelerin diger iilkelerdeki gelismelere daha duyarli olmasi dolayisiyla daha fazla
ekstrem deger olusmasi veya soz konusu CDS serisinde islemlerin s1g olmasina baglh
olarak ekstrem degerlerin olusmasi gosterilebilir''*. Bu bulgularin ardindan serilere

cok degiskenli GARCH modellerinin uygulanabilecegi anlasilmaktadir.

Bir sonraki agamada serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Schin (KPSS), ve Phillips-Perron (PP) testleri
kullanilarak test edilmistir. Hem sabit hem de trend ve sabit igeren durumlar igin
Akaike Bilgi Kriteri baz alinarak CBOE — VIX endeksi ve 24 iilkenin CDS
spreadlerinin ve CBOE — VIX endeksinin logaritmik fark serilerinin duraganliklar
incelenmistir. ADF testi i¢in veri setine dahil tiim serilerin hem sabit, hem de sabit ve

trend igeren durumlar i¢in % 1 seviyesinde duragan oldugu saptanmustir.

KPSS testi sonuglar1 sabit igeren ve sabit ve trend igeren durumlar arasinda farklilik
arz etmektedir. Sadece sabitin oldugu KPSS testi sonuglarina gore Hirvatistan,
Romanya, Sili, Ukrayna ve serilerinin duragan olmadig1 anlagilmaktadir. Bulgaristan,
Giliney Kore, Polonya ve Rusya serileri i¢in % 1, Arjantin, Cek Cumhuriyeti, Cin, G.
Afrika, Macaristan i¢in % 5 ve kalan tilkeler ve VIX endeksi i¢in % 10 seviyesinde
serilerin duragan olduguna iliskin bos hipotez reddedilmemektedir. Sabit ve trend
iceren durumda ise serilerin duragan oldugu belirlenmistir. Bir diger test Phillips-
Perron testi ADF testine benzer sekilde serilerin % 1 seviyesinde duragan olduklarini
isaret etmektedir. Duraganlik testleri detayli bir sekilde Ek — Tablo 2’ de

sunulmustur.

6.3.1.2. Cok Degiskenli ARCH/GARCH Modelleri

1980’lerden itibaren kiiresel finansal sisteme teknolojik gelismelerin paralelinde yeni
uygulamalar, yeni finansal irlinler dahil olmustur. Bilgi akisinin kolaylagmasi
yatirimer profilini bolgesel olmaktan ¢ikarmistir. Gelismenin ve biiylimenin sonucu
olarak bir piyasadaki fiyat hareketinin etkisi bir bagka piyasaya kolaylikla
yayilabilmektedir. Engle (1982), tarafindan gelistirilen ARCH ve Bolllerslev (1986)

"% Sang Jin Lee, “Volatility spillover effects among six Asian Countries”, Applied Economics
Letters, 2007, 1-7.
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tarafindan gelistirilen GARCH modelleri finansal zaman serilerinde volatilitenin
modellenmesinde sik kullanilan yontemlerdir. Ancak, iilkeler arasinda volatilite
iligkilerini incelerken ¢ok degiskenli GARCH modelleri tek degiskenlilere nazaran
tercih edilmektedir. M-GARCH modelleri, 0Oziinde tek degiskenli modellere
benzemektedir. Farkli olarak, degiskenler arasinda varyans ve kovaryansin zamanla

nasil hareket ettigi 6nem kazanmaktadir.

Gilinlimiiz yatirimeist kararlarini alirken birgok piyasadaki geligsmeleri beraber ele
almak durumundadir. Gelismeleri birlikte degerlendirebilen modeller ¢ok
degiskenliligi gerektirmektedir. Bu doktora tezinde ele alinan CDS’ler ve CDS’lerin
fiyat1 olarak tabir edilen spreadlerdeki volatilitenin, ozellikte gelismekte olan
piyasalardaki yayilma etkisi ve dinamik iligski Tiirkiye verileri esas alinarak Cok

Degiskenli ARCH/GARCH (M-GARCH) modelleriyle ele alinacaktir.

Engle (1982), tarafindan gelistirilen ARCH ve Bolllerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH modeli finansal zaman serilerinde volatilitenin modellenmesinde
stk kullanilan yontemlerdir. Ancak, iilkeler arasinda volatilite iligkilerini incelerken
cok degiskenli GARCH modelleri tek degiskenlilere nazaran tercih edilmektedir. M-
GARCH modelleri 6ziinde tek degiskenli modellere benzemektedir. Sadece M-
GARCH modellerinde degiskenler arasindaki kovaryansin zamanla nasil hareket

ettigi onem kazanmaktadir.

Cok degiskenli bir getiri serisini ele alalim {r;}. Tek degiskenli ARCH/GARCH
modellerini ele alacak olursak, 7, =y, +a; esitligini yazabiliriz. p; =
E(ry|®;_1),yani verilen ®,_; ge¢mis bilgisine bagli olarak 7,’nin kosullu
beklentisidir. a; = (a¢, ..., ax:)’ ise t zamaninda serilerde yasanan soku veya yeni
bilgiyi ifade eder. Cogu getiri serisi i¢in basit bir VARMA modeli yeterli

115

gelmektedir °. Yani,

p a
pe = Do + Z Diry_j — Z Oia;
=1 =1

"> Ruey Tsay, Analysis of Financial Time Series, John Wiley & Sons, Inc. ISBN: 0-471-41544-8,
2002, s. 357.
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[Y3e4] 66 9

p” ve “q” negatif olmayan tam sayilardir. Modele gerekli hallerde aciklayici
degiskenler de eklenebilmektedir ve denklem ayni zamanda 7;’nin ortalama

denklemidir.

Tek degiskenli volatilite modellerini ¢ok degiskenli tek bir model altinda

birlestirmenin birgok yontemi olmasina karsin temel problem k boyutlu bir getiri

k(k+1)

serisi i¢in kadar parametrenin ortaya ¢ikmasidir. 5 tane getiri serisinin oldugu

bir modelde 15 tane kosullu varyans ve kovaryans s6z konusudur. Bu nedenle

calismada modellerin kolay yonetilebilmeleri amaciyla 2 boyutlu ele alinmustir.

Literatiirde birkag M-GARCH formulasyonu sz konusudur. Genelde en ¢ok
kullanilan modeller ise VECH, kosegen (diagonal) VECH ve BEKK ’tir.

VECH modelinin genel gosterimi asagidaki gibidir.
vech(H,;) = C + Avech(g;_q,€;_1) + G vech(H;_,)
g|Peqy ~ N(O, ht)
H,, 2 x 2 kosullu varyans-kovaryans matrisi, €, 2 x 1 hata terimi vektorii, ®,_, , t-1
aninda bilgi setini ifade etmektedir. C, 3 x 1 parametre vektorii, A ve G ise 3 x 3
parametre matrisi ve vech(.) simetrik matrisin {ist kismina uygulanan column-

stacking operatoriidiir. Model, 21 parametrenin hesaplanmasini gerektirmektedir. ¢

icin 3 tane, a ve b i¢in 9’ar tane. Bu parametrelerin gosterimi asagidaki gibidir.

C11
_[hi1t  hazt _ %1t _
Ht - h h y & = £ ) C= C211,
21t 22t 2t €31
a1 Q412 QAg3 gi11 Y12 Y13
A= |01 Az Qz3|,G=1921 Y22 Y23
az; dzz; dsz 931 Y32 Y33

VECH operatdrii matrisin iist tiggen kismini alarak tek siitunlu bir vektore cevirir.

hllt
hZZt

h12t

Ornek olarak bu durumda,

vech(H,;) =
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hii¢, t zamaninda iki getiri serisinin (i = 1,2) kosullu varyanslarini, h;j, (i # j)getiri
serileri arasindaki kosullu kovaryansi ifade etmektedir. vech(e;, ;) ise asagidaki

gibi gosterilebilir.

2
2 €1t
vech(e;, eu;) = vech ([ ] [€1¢ fzt]) =vech| = 2
€at E1c€2t €2t
E1¢E
1t€2¢

_ 2 2
hi1t = c11 + aqqui g + apUs g + A3y 1Uz 1 + G11P11,0-1 T G12R226-1

+ g1zhize-1

_ 2 2
haat = €31 + 21U -1 T QU5 1 T Ap3Uq¢—qUp -1 T g21h11e—1 + g22ha2t-1

+ 9231211

_ 2 2
hizt = c31 + A3z1U 1 T A3U5 1 T A33Uqt—1Up -1 T gz1hi1e—1 + g32ha22t-1

+ g3zhizt-1

Bu sekilde, kosullu varyanslarin ve kosullu kovaryanslarin, kosullu varyanslarin ve

getiri serileri arasindaki kosullu kovaryanslara bagli oldugu goriilmektedir.

VECH gosteriminin bir eksikligi hesaplanmasi gereken parametre sayisinin fazla
olmasi ve parametre kisitlarinin kosullu varyans matrisini pozitif tanimli olmasini
gerektirmesidir. Siralanan iki problemin giderilmesi amaciyla, Engle, ve Kroner''®
(1995) h;’nin parametrizasyonu i¢in BEKK modelini 6nermislerdir. Cok degiskenli
GARCH(1,1) i¢in BEKK modeli asagidaki gibi yazilabilir'"’

Ht = C’C + Algtl:_lgt_lA + G,Ht—lG

He=C'C+| a”] [

a; 4z

2
E1t-1 E1t-182t-1 [an alz]
a21 a;

E1t-1€26-1 Szz,t—1
911 9121 g1 Y12

H
+ [921 922] 1 [ga21 922]

H,; denklemi matris ¢arpimlariyla a¢ildiginda asagidaki formu almaktadir.

'® Robert Engle, Kenneth Kroner, “Multivariate Simultaneous Generalized Arch” Econometric
Theory, Vol. 11, No. 1, 1995, pp. 122-150 (Cevrimigi) http://www jstor.org/stable/3532933 4 Subat
2009.

"7 Kashif Saleem, “International linkage of the Russian market and the Russian Financial Crisis: A
Multivariate  GARCH Analysis”, Research in International Business and Finance, 2008,
doi:10.1016/].ribaf.2008.09.003
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hige = ¢y +afief o1 + 200112810 1620-1 + A5185 -1 + iRt
+ 2911921012, 0-1 + 9%1h22,t—1
Rae = €31+ ¢5p + a%2512,t—1 + 2010558111621 T a%zgzz,tq + gfzh%1,t—1
+ 2091292201201 + 952h22,0-1
Rige = C11Co1 + Q110126711 + (A21Q12 + Q11022) €1p-182¢-1 + 210228514
+ 911912101 + (@21Q12 + 11822 Rz 01 + 921922R020-1

Birinci piyasadan ikinci piyasaya nedensellik etkisini gorebilmek icin a;, ve gi,,
ikinci piyasadan birinci piyasaya nedensellik etkisini gorebilmek icin a,; ve g1 0’a

esitlenmis ve asagidaki denklemlere ulasilmistir.
_ 2 ) 2
hi1e = ci1 + a11&1c-1 + 111,61
haae = 6'%1 + C222 + a%25§,t—1 + g%zhzz,t—1

hi2t = €11C21 + A11Q27 €1¢—182 -1 + 911922M12,6-1

BEKK modeli bu sekilde varyans denklemi igerisinde getiri serileri arasindaki
iligkiyi gostermekte ve kuadratik formda isleyerek pozitif tanim kosulunu

saglayabilmektedir''®

. Kroner ve Ng(1998), modeli kotii haberlere volatilitenin
tepkisinin daha yliksek olmas1 gibi asimetrik hareketleri gézlemleyebilecek sekilde

genisletmiglerdir.
H=CC+A¢_16&_ 1A+ G H_1G+D'&_1& 1D

&, & negatif ise g, olarak, degil ise 0 olarak tanimlanmaktadir. Esitligin en saginda
yer alan D zamanla degisen varyans ve kovaryansin asimetrik oOzelligini ele
almaktadir'"’. i getiri serisinin kendi ge¢mis negatif soklarina tepkisini 6lgmektedir.
A ve G matrislerindeki diagonal parametreler i1 getiri serisinin kendi ge¢mis

soklarinin ve volatilitesinin kendi kosullu varyansi iizerine etkisini gdstermektedir. A

"8 Theodore Syriopoulos, Efthimios Roumpis, “Dynamic Correlations and Volatility Effects in the
Balkan equity markets”, Journal of International Markets, Institutions & Money, 2008
doi:10.1016/j.intfin.2008.08.002

"% Hong Li, Eva Majerowska, “Testing Stock Market Linkages for Poland and Hungary: A
Multivariate GARCH Approach”, Research in International Business and Finance, 22, 2008, pp.
247 - 266.
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ve G matrislerindeki diger parametreler ise getiri serileri arasindaki sok ve

volatilitenin yani volatilite yayilma etkisini gostermektedir.

BEKK modeli etkili ve tutarli bir sekilde tam bilgi maximum olabilirlik (full
information maximum likelihood) metodu kullanilarak dlgiilebilir.  Joint
distribution’in log olabilirlik fonksiyonu tiim kosullu dagilimlarin log olabilirlik

fonksiyonlariin toplamidir.
1 1 -
L =%iLe, L, = gln(ZH) — s In|H | =S &H; le,

Ly, t gbozleminin log olabilirlik degeridir. N getiri serisi sayist ve L birlikte log

olabilirlik degeridir'*".

BHHH'?' algoritmas: bilinmeyen parametrelerin optimal tahminlerini log olabilirlik
fonksiyonunu maksimum yapmaya c¢alisarak hesaplamaktadir. Bu c¢alismada
Marquardt metodunun birinci tiirevi optimizasyon algoritmasi olarak kullanilmistir.
Marquardt algoritmas1t BHHH nin bir versiyonudur. Optimum katsay1 tahminlerine
daha hizli ulasmay: saglayan bir diizeltme icermektedir'*’. Calismada Tiirkiye nin
diger gelismekte olan iilkeler ile CDS spreadleri araciyla aktarilan volatilite yayilma
etkisini gozlemlemek amaglanmis ve modeller amaca gore olusturulmustur. Tiirkiye
ve 23 adet gelismekte olan ilke ile ikili sistemler olusturularak CBOE — VIX endeksi
dissal degisken olarak dahil edilmistir. CBOE — VIX endeksi ABD’nin kiiresel
finansal piyasalar {lizerindeki hakim yapisi nedeniyle dissal degisken olarak ilave
edilmistir. Sisteme dahil edilmesi ¢ok degiskenli GARCH modelleri i¢in sorun teskil
edebilmektedir. Modellerde degisken sayisi arttikca asir1 parametre sorunu ortaya

cikmaktadir.

Birinci asamada VAR (Vector Auto Regression) kullanilarak modellerin en uygun
gecikme siireleri belirlenmistir. Bu siireler Ek - Tablo 3 ve 4’te VAR(p) bashgi

altinda belirtilmistir. En uygun gecikme siiresi Portmanteau Autocorrelation Test ve

120 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, 2nd edition, Cambridge University Press,
2008, pp. 435.

121Berndt, E., B. Hall, R. Hall, and J. Hausman adli yazarlarin soy isimlerinin bas harfleri ile
adlandirilan “Estimation and Inference in Nonlinear Structural Models” basliklik makalelerinde ele
aldiklar1 optimizasyon algoritmasididr.

2214 H., Majerowska, E.,2008, a.e.
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Autocorrelation LM testlerinden yararlanilarak belirlenmistir. Digsal degisken CBOE

— VIX endeksi en uygun gecikme siiresini verecek sekilde modellere dahil edilmistir.

Bir sonraki asamada, belirlenen gecikme siirelerine gore olusturulan sistemler
araciligiyla VAR(p) — GARCH(p,q) modelleri olusturulmus ve sonuglar1 Ek - Tablo
3’te aktarilmistir. Belirlenen katsayilarin hangi degeri ifade ettigi, okuyucuya rehber

olmasi amaciyla agagidaki denklemler kiimesinde belirtilmistir.

Varyans — Kovaryans Gosterimleri

hy =c+ a1uit—1a1 + g1h1t-191 + G12h22 -1 + G1zhize—1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri

_ 2 .2 2
hi1it = ¢ + an i1+ g11hi1e-1
_ ) 2
haot = €2 + a3Us 1 + 932h02 11

hizt = €12 + A11022U; Uz 1 + 9119221261

a katsayilar1 kendi ARCH etkilerini ve g katsayilar1 kendi GARCH etkilerini
gostermektedir. Bulgular gostermektedir ki, a4, a2, g11 ve g, katsayilart tiim ikili
sistemler i¢in % 1 seviyesinde anlamlidir. Serilerin kendi ge¢mis soklar1 ve
volatiliteleri Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkenin kosullu varyansini
etkilemektedir. Tirkiye ile diger gelismekte olan iilkeler arasinda volatilitenin
yayllma etkisinin bulundugunu gostermektedir. Tablolarin okunmasina yardimci
olmas1 amaciyla sadece Brezilya ve Tiirkiye arasinda kurulan sistemin ortalama
denklemi ve GARCH — BEKK modeli asagida sunulmustur. Bulgular Ek — Tablo
3’te detayl bir sekilde aktarilmaktadir.

Brezilya — Tiirkiye sistemi icin Ortalama Denklem

BRE = 0.13752 % BRE(—1) + 0.00251 * BRE(—2) — 0.06032 * BRE(—3) + 0.04100 * BRE(—4)
— 0.03190 * BRE(=5) — 0.00809 * BRE(—6) — 0.00815 * TUR(—1) + 0.05244
* TUR(=2) — 0.02668 * TUR(—3) — 0.01624 * TUR(—4) — 0.01228 * TUR(—5)
+ 0.00889 * TUR(—6) — 0.00250 + 0.26026 * VIX + 0.03784 * VIX(—1)
+ 0.01751 * VIX(=2) + 0.02719 = VIX(—3)

TUR = 0.26299 » BRE(—1) + 0.02668 * BRE(=2) + 0.01782 * BRE(—3) + 0.01529 * BRE(—4)
+ 0.00623 * BRE(—5) — 0.00677 * BRE(—6) — 0.07266 * TUR(—1) + 0.05140
«TUR(=2) — 0.05746 *x TUR(=3) + 0.01763 x TUR(—4) — 0.00424 x TUR(—5)
+ 0.02843 x TUR(—6) — 0.00186 + 0.13530 * VIX + 0.09543 = VIX(—1) + 0.01547
«VIX(=2) + 0.00599 * VIX(—3)
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Brezilya — Tiirkiye sistemi icin GARCH-BEKK Denklemi

hi1¢ = 0.0000547 + 0.12820 = uit_l +0.83764 « Ryq g
hyo¢ = 0.0001284 + 0.22606 * uﬁ,t_l +0.66751 « Npp p_q
hi2¢ = 0.0000557 + 0.17024 * Uy p_qUpp—q1 + 0.74776 % Ryp¢_q

Finansal zaman serilerinde kaldirag etkisi olabilmektedir. Kaldirag etkisi, meydana
gelen negatif bir sokun pozitif bir soka gore etkisinin hem siire hem de boyut
anlaminda fazla olmasidir. Kaldirag etkisi zaman serilerinde TARCH modelleriyle
gbzlemlenebilmektedir. Modele negatif degisimler 1, ve pozitif degisimlerin 0 ile
gosterildigi bir kukla degisken eklenmekte, katsayinin anlamliligina bakilmaktadir.
Cok degiskenli GARCH modellerine de uygulanabilen bu yaklasim burada da
uygulanmis ve GARCH modelleriyle elde edilen sonuglara bakilarak en uygun
modelin hangisi oldugu gozlenmisti. TARCH modelinde de yayilma etkisini
gosteren aq1, Ay, g11 Ve g Katsayilari caligmaya dahil edilen tiim ikili sistemler i¢in
% 1 seviyesinde anlamlidir. Ancak kaldirag etkisini gosteren dq;ve d,, parametreleri

farkliliklar gostermektedir.

Brezilya-Tirkiye sistemi icin Ortalama Denklem

BRE = 0.14575 * BRE(—1) + 0.01068 * BRE(—2) — 0.05154 *x BRE(—3) + 0.03113 * BRE(—4)
— 0.02336 * BRE(=5) — 0.00074 * BRE(—6) — 0.00523 * TUR(—1) + 0.04952
«TUR(-2) — 0.02759 * TUR(=3) — 0.02818 » TUR(—4) — 0.01826
« TUR(—5) - 0.000072 * TUR(—6) — 0.00239 + 0.26153 * VIX + 0.03466
«VIX(—=1) + 0.01659 x VIX(—2) + 0.02773 x VIX(—3)

TUR = 0.27526 * BRE(—1) + 0.04802 x BRE(—2) + 0.01659 x BRE(=3) + 0.01309 * BRE(—4)
+ 0.01248  BRE(—5) — 0.00827 * BRE(—6) — 0.08575 * TUR(—1) + 0.05329
«TUR(=2) — 0.06208 * TUR(=3) + 0.00285 * TUR(—4) — 0.00884 * TUR(5)
+ 0.02288 « TUR(—6) — 0.00188 + 0.13487 * VIX + 0.09567  VIX(—1) + 0.01036
«VIX(=2) + 0.00696 * VIX(—3)

Brezilya-Tiirkiye sistemi icin TGARCH-BEKK Denklemi

Ri1r = 00000636 + 014523 « UZ 1 + 0.00546 = UZ 1 » |uy, ;| + 081163« Ryp 4

0.0001197 + 0.15975 * UZ ;1 + 0.07990 « UZ ;1 * |up,_y| + 069565 * hyy p—4

h22t

Rige = 0.0000620 + 0.15232 % Uy ¢ qUsp 1 — 0.02088 * Uy ¢ Uz 1|y, |[uges| + 0.75141

* h12,t—1
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Tiirkiye ile Arjantin, Brezilya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Kolombiya, Meksika,
Panama, Peru, Ukrayna ve Venezuela i¢in dq4 katsayilar1 % 5 seviyesinde anlamsiz,
d,, katsayilar1 anlamlhidir. Hirvatistan, Macaristan, Polonya, Romanya ve Rusya i¢in
ise d,, katsayilar1 % 5 seviyesinde anlamsiz, d{, katsayilar1 anlamlidir. Bulgaristan,
Cek Cumbhuriyeti, Endonezya, Filipinler, Malezya, Sili ve Tayland i¢in hem d;; hem
de d,, katsayillar1 % 5 seviyesinde anlamsizdir. Sadece Cin i¢in dq;pozitif ve
anlamli, d,, ise negatif ve anlamlidir. Modellerin dogrulugu, kovaryanslarin
karekokleri kullanilarak elde edilen standart hata terimleri kullanilarak kontrol
edilmistir. Portmanteau Autokorrelasyon testinde Ljung-Box Q istatistiklerine 12 ve
24 gecikme i¢in bakilmis ve istatistik degerlerinin % 5 seviyesinde anlamsiz oldugu
belirlenmistir. Modelin gilivenilirligi i¢in iterasyon sayisinin 100’iin altinda kalmasi

onemli bir kriter olarak dikkate alinmistir.

6.3.1.3. Zamanla Degisen Korelasyon

Finansal serilerin bir onemli o0zelligi seriler arasinda korelasyonlarin zaman
icerisinde sabit kalmamasi, siirekli degigsmesidir. Zamanla degisen korelasyonlarin
gozlenmesi degiskenler arasindaki iliskileri agiklamada yardimci olabilir. Bu
nedenle, Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilke CDS spread degisimleri arasinda

zamanla degisen korelasyonlarda gdzlemlenmistir. Bulgular sekil 6.3 ‘te aktarilmistir.

Zamanla degisen kosullu korelasyonlar belli noktalarda iliskileri vurgulamaktadir.
Tiirkiye’nin CDS spreadlerinin 6zellikle gelismekte olan Amerika iilkeleri ile daha
yiiksek korelasyonlara sahip oldugunu gostermektedir. Bu iliskiyi Asya’da ki
gelismekte olan ilkeler takip etmektedir. Cografi olarak Tiirkiye’ye en yakin iilke
grubu olan Avrupa’nin gelismekte olan iilkeleri ile olan korelasyon iligkisi oldukca
zayilf kalmaktadir. Zamanla degisen korelasyonlar kredi tiirevleri fiyatlamasinda
dikkatle takip edilmesi gereken bir kavramdir. Bir iilkenin temerriidii bir baska
tilkenin de riskini artirabilir hatta temerriidiine neden olabilir. Bu ac¢idan
bakiuldiginda Tiirkiye’nin diger {ilkelerle zamanla degisen korelasyonu bir iilkenin
temerriidii halinde Tiirkiye’nin CDS spreadinin nasil tepki verebilecegi hakkinda

fikir sunmaktadir.
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Grafiklerde dikkat ¢eken bir noktada, 2008 yilinda Lehman Brothers, Bear Sterns ve
AIG sirketleri i¢in ortaya ¢ikan ve Lehman Brothers’in iflasiyla tamamlanan siirecte
korelasyonlarin artmasidir. Bu durumun baslica sebebi yukarida da belirtildigi gibi
gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikisinin, yabanci sermayeye bagiml iilkeleri
finansman problemlerine siiriikkleyecegi beklentisidir. ABD basta olmak iizere tiim
ilkelerde CDS spreadlerinde es zamanli artis gosterilebilir. Tirkiye ile birlikte
degerlendirildiginde baz1 gelismekte olan iilkeler ile Tiirkiye arasindaki
korelasyonun artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler Giliney Afrika,

Bulgaristan, Macaristan, Panama, Romanya ve Malezya’dir.

Dogu Avrupa iilkeleri, Cek Cunhuriyeti(-0.05)'**, Hirvatistan(0.005), Ukrayna
(0.015) ve Polonya (-0.03) ile korelasyon degerleri ¢ok diisiikken, Bulgaristan (0.37),
Rusya (0.67), Romanya(0.29) ve Macaristan(0.21)’1n korelasyon seviyeleri daha
yiikksek goziikmektedir. Tiirkiye’nin korelasyonu, Avrupa’da Bulgaristan, Romanya
ve Rusya ile yiiksekken, Asya’da Filipinler, Endonezya, Malezya ve Tayland’la
yiksek gozlenmekte, Giiney Amerika’da ise Arjantin, Brezilya, Kolombiya,
Meksika, Panama ve Peru gibi iilkelerle yiiksek goéziikmektedir. Ancak resmin
timiine bakildiginda Giiney Amerika iilkeleri ile daha yiiksek korelasyonlar séz
konusudur. Biiyiik gelismekte olan iilkeler Cin (0.19) ve Giiney Kore (0.12) ile
korelasyon diisiik kalirken, Arjantin (0.50) ve Brezilya (0.53) ile yiiksektir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, korelasyonlarin tiim iilkelerin iistiinde bir baska
degiskene tepkilerinden kaynaklaniyor olabilecegidir. Burada bu durum GARCH-
BEKK modellerinde ortalama denkleme VIX endeksi dahil edilerek gozlenmeye
calisilmistir. CBOE VIX endeksi digsal degisken olarak ele alinmistir.

' Parantez icerisindeki degerler Cok Degiskenli GARCH-BEKK analizi sonucunda Tiirkiye’nin ilgili
gelismekte olan iilke ile zamanla degisen kosullu korelasyon serisinin medyan degerini vermektedir.
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6.3.1.4 Granger Nedensellik

Cok degiskenli GARCH — BEKK modeli ile volatilite’nin yayilma etkisi ve Tiirkiye
ile diger iilkeler arasinda zamanla degisen korelasyonlar gozlemlenerek kredi
riskinde ki volatilitenin etkilesimi gosterilmistir. Ancak, Tirkiye ile diger iilkelerin
CDS spreadleri arasindaki iliskinin yoniiniin tayin edilebilmesi amaciyla Granger
Nedensellik analizi uygulanmistir. Granger Nedensellik bir degiskendeki
degisimlerin bir baska degiskendeki degisimlere neden olup olmadigini inceler. Iki

degisken i¢in Granger Nedensellik testi asagidaki gibidir

Liq Liz

Yi = a0+ Z 11 Yei + Z Q12 Xe—j + Ugt
i=1 =1
Lzy L1z

Xp = a0 + Z z1iYei + Z (o2 Xi—j + Uyt
i=1 j=1

HO: alzj =0 jzl,...,le 1(,‘111
Hy: @125 # 0 enazbirj igin

Lii, Lia, L1, Lo, uygun gecikme degerini, a4, sabit terimi, u;, ise 0 ortalama ve
sabit varyansa sahip hata terimidir. L gecikmeye sahip iki degiskenli bir modelde, y,,
@12 ‘nin tiim katsayilar1 0’a esitse x; nin Granger nedeni degildir. Bu nedenle x; nin

¥¢ nin tahmin performansina katkisi yoksa Granger nedeni degildir.

Varyans ve korelasyan arasinda bir iligki olup olmadigini1 gorebilmek i¢in Tiirkiye ile
diger gelismekte olan iilkeler arasindaki “zamanla degisen korelasyon™ serisi ile hem
Tiirkiye hem de diger iilkelerin varyanslari arasinda iliski aranmustir. Ulkelerde
meydana gelen soklarin veya varyans artiginin, Tiirkiye ile diger gelismekte olan
tilke arasindaki korelosyonun artmasmma neden olup olmadiginin cevabi
aranmaktadir. Ele alinan iligkinin yonii Var(p) — GARCH(1,1) modeli ile elde edilen
korelasyon katsayilar1 ele alinarak degerlendirilmistir. 1, 5 ve 10 gecikme ig¢in

Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1 Ek — Tablo 5’de 6zetlenmistir.
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Asagida sekil 6.4 ve 6.5°de sematik olarak bulgular aktarilmaktadir. Kesikli ¢izgiler
iligkinin olmadigin1 gosterirken, diiz ¢izgiler iliski oldugunu ve iliskinin yoniinii

gostermektedir.

Elde edilen bulgular % 10 seviyesinde degerlendirildiginde 1 gecikmede Brezilya,
Arjantin ve Ukrayna’da meydana gelen soklar varyansi artirmamaktadir. Ayni
sekilde Tiirkiye’de meydana gelen soklar da bu iilkelerle olan korelasyonu
artirmamaktadir. Bulgaristan, Cin, Hirvatistan, Macarsitan, Romanya ve Peru’da
meydana gelen soklarda korelasyon artmazken, Tiirkiye’de meydana gelen soklar
Tiirkiye’nin bu iilkelerle olan korelasyonunu artirmaktadir. Cek Cunhuriyeti,
Filipinler, G. Afrika, G. Kore, Malezya, Panama, Polonya, Rusya, Sili ve Tayland’ta
meydana gelen soklar Tiirkiye ile olan korelasyonu artirirken, Tiirkiye’de meydana
gelen soklar da Tirkiye’nin bu iilkeler ile olan korelasyonunu artirmaktadir.
Endonezya, Kolombiya ve Meksika’da meydana gelen soklar ise korelasyonu
artirirken, Tirkiye’de meydana gelen soklar bu iilkelerle olan korelasyonu

artirmamaktadir.

5 gecikmede ise Brezilya, Cin, Filipinler, G. Afrika, G. Kore, Endonezya,
Hirvatistan, Malezya, Polonya ve Venezuela i¢in 1 gecikme icin yapilan yorumlar
ayni kalirken, Arjantin ve Sili’lde meydana gelen soklar korelasyonu artirirken,
Tiirkiye’de meydana gelen soklar korelasyonu artirmamaktadir. Bulgaristan,
Kolombiya, Meksika ve Panama’da meydana gelen soklar Tirkiye ile olan
korelasyonu etkilememektedir. Rusya, Ukrayna ve Tayland i¢in ise Tiirkiye’de
meydana gelen soklar korelasyonu artirmaktadir. Yorum yapilirken dikkat edilmesi
gerekn bir hususta korelasyonlarin diisiik oldugu iilkelerle de anlamli granger
nedenselligin  bulunmasidir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya’ya iliskin Granger

Nedensellik sonuglarinin degerlendirme dis1 birakilmasi yerinde olacaktir.

Bu bulgularin 1s18inda, Tiirkiye’'nin Cek Cumhuriyeti, Filipinler, Giiney Afrika,
Gliney Kore, Malezya, Panama, Polonya, Rusya, S$ili, Tayland’la birlikte
degerlendirilirken, Tirkiye ilizerine kredi riski degerlendirmelerinde ise Arjantin,
Kolombiya, Venezuela, Meksika ve Endonezya’y1 takip etmektedir. Diger iilkelerde
ise Tiirkiye’deki gelismeler dikkate alinmaktadir.
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VARYANS KORELASYON TURKIYE VARYANSI
Arjantin . » Arjantin - Tiirkiye - Tiirkiye
Brezilya P » Brezilya - Tiirkiye < Tirkiye

Bulgaristan »  Bulgaristan - Tiirkiye [« Tirkiye
Cek Cumh. |[----- » Cek Cumh.- Tiirkiye < Tirkiye
Cin > Cin - Tirkiye < Tirkiye
Filipinler > Filipinler - Tiirkiye < Tiirkiye
G. Afrika > G. Afrika - Tiirkiye < Tiirkiye
G. Kore > G. Kore - Tiirkiye " """" Tiirkiye
Endonezya |.-.---. »  Endonezya - Tiirkiye < Tiirkiye
Hirvatistan > Hirvatistan - Tiirkiye l€- - - Tiirkiye
Kolombiya f------- »  Kolombiya - Tiirkiye < Tiirkiye
Macaristan »  Macaristan - Tlirkiye "; Tiirkiye
Malezya > Malezya - Tiirkiye " ““““ Tirkiye
Meksika > Meksika - Tiirkiye «— Tiirkiye
Panama Fomeme > Panama - Tirkiye — Tiirkiye
Peru > Peru - Tiirkiye < Tiirkiye
Polonya . > Polonya - Tiirkiye Tirkiye
Romanya > Romanya - Tiirkiye < Tiirkiye
Rusya > Rusya - Tiirkiye Tirkiye
Sili > Sili - Tiirkiye Tiirkiye
Tayland R » Tayland - Tiirkiye RS Tirkiye
Ukrayna > Ukrayna - Tiirkiye - - Tirkiye
Venezuela > Venezuela - Tiirkiye < Tiirkiye

Sekil 6.4: 1 Gecikmede Varyanslar ve Korelasyonlar Arasinda
Nedensellik Analizi

Granger
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VARYANS KORELASYON TURKIYE VARYANSI

Arjantin > Arjantin - Tiirkiye - Tirkiye
Brezilya > Brezilya - Tiirkiye <- - - Tiirkiye
Bulgaristan = [--- - #  Bulgaristan - Tirkiye [« Tiirkiye
Cek Cumh. f------ » Cek Cumbh.- Tiirkiye < Tiirkiye
Cin > Cin - Tirkiye < Tiirkiye
Filipinler > Filipinler - Tiirkiye < Tiirkiye
G. Afrika > G. Afrika - Tiirkiye < Tiirkiye
G. Kore > G. Kore - Tiirkiye - Tirkiye
Endonezya f|----.-- »  Endonezya - Tiirkiye < Tirkiye
Hirvatistan |- -.-. > Hirvatistan - Tiirkiye - - - - Tirkiye
Kolombiya »  Kolombiya - Tiirkiye |« Tiirkiye
Macaristan q Macaristan - Tirkiye & Tirkiye
Malezya Foo > Malezya - Tiirkiye ---- Tiirkiye
Meksika Fomemee » Meksika - Tiirkiye )l ------- Tirkiye
Panama > Panama - Tiirkiye "— Tiirkiye
Peru > Peru - Tiirkiye < Tirkiye
Polonya > Polonya - Tiirkiye Tiirkiye
Romanya I > Romanya - Tiirkiye < Tirkiye
Rusya > Rusya - Tiirkiye q- - - Tiirkiye
Sili Fomemee » Sili - Tiirkiye Tiirkiye
Tayland P N Tayland - Tiirkiye < Tiirkiye
Ukrayna > Ukrayna - Tiirkiye - - -] Tiirkiye
Venezuela > Venezuela - Tiirkiye < Tirkiye

Sekil 6.5: 5 Gecikmede Varyanslar ve Korelasyonlar Arasinda Granger
Nedensellik Analizi
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Duragan olduklar1 daha 6nce belirlenen logaritmik fark serileri Granger Nedensellik
Analizinde 1, 5 ve 10 gecikmede tekrar incelenmistir. Amag bu sefer CDS spreadleri
arasinda nedensellik iliskisini gorebilmektir. Seriler giinliikk oldugu i¢in daha uzun
gecikmelere bakilmasi gerekli goriilmemistir. Analize iliskin sonuclar Ek — Tablo
6’da sunulmaktadir. Tirkiye ile diger gelismekte olan iilkelerin kredi riskleri
arasinda nedensellik iligkisinin daha basitlestirmek amaciyla 1 ve 5 gecikme igin

sematik olarak sekil 6.6’da bulgular sunulmustur.

1 gecikmede Arjantin, Tayland, Macaristan ve Kolombiya ile Tiirkiye arasinda ¢ift
yonlii Granger Nedensellik soz konusu iken 5 gecikmede Endonezya, Macaristan,

Malezya ve Romanya ile ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi s6z konusudur.

1 gecikmede, Brezilya, Meksika, Panama, Peru ve Venezuela Tiirkiye’nin CDS
spreadlerinin nedeni iken 5 gecikmede bu iilkelere Kolombiya dahil olmaktadir.
Diger taraftan, Bulgaristan, Cin, Filipinler, G. Afrika, G. Kore, Endonezya,
Hirvatistan, Malezya, Polonya, Romanya, Rusya ve Sili’de Tiirkiye’nin CDS
spreadlerinin bu iilkelerin CDS spreadlerinin Granger nedeni oldugu gézlenmektedir.
5 gecikmede ise Cek Cumbhuriyeti listeye dahil olmakta ancak Endonezya listeden

¢ikmaktadir. 1 gecikmede Cek Cumhuriyeti ile karsilikli bir iligski goziikmemektedir.
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1 Gecikmede

Arijantin
Brezilya Venezuela
Bulgaristan Ukrayna
Cek Cumbh. Tayland
Cin v\ A/v/v Sili
Filipinler — TURKIYE —_—> Rusva
G. Afrika 7 § Romanya
G. Kore \ Polonvya
Endonezvya Peru
Hirvatistan Panama
Kolombiva Meksika
Macaristan Malezva
5 Gecikmede
Arijantin
Brezilya Venezuela
Bulgaristan Ukrayna
Cek Cumbh. \ \ Tayland
Cin v\v\ 47 Sili
Filipinler — = TORKIYE (’ Rusya
G. Afrika 7 i: Romanya
G. Kore / \ Polonya
Endonezya Peru
Hirvatistan Panama
Kolombiva Meksika
Macaristan Malezva

Sekil 6.6 : 1 ve 5 Gecikme icin Granger Nedensellik Analizi Bulgular:
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6.3.1.5. Varyans Ayristirmasi

Daha once ¢ok degiskenli GARCH-BEKK analizi i¢in belirlenen gecikme ve digsal
degisken degerleri esas alinarak VAR modelleri olusturulmusg ardindan korelasyon
degerlerine ve Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglar kullanilarak
Cholesky siralamalar1 belirlenmis ve Varyans Ayristirmast analizi uygulanmistir.
Varyans ayrigtirmasi ile bir standart sapmalik sokun varyansta meydana getirdigi
degisimin kaynag1 ylizdesel olarak ifade edilmektedir. 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20, 25 ve

30 gecikme i¢in Varyans Ayristirmasi sonuglart Ek - Tablo 7°de 6zetlenmektedir.

Kisitlanmamis VAR’da asir1 parametre sorunu olustugundan, kisa vadeli analizlerde
kullanisli olmamaktadir. Ancak, tahmin hatalarinin 6zelliklerini anlamak sistem
icindeki degiskenler arasi iliskilerin ortaya c¢ikarilmasinda olduk¢a yardimei

olmaktadir'**

. Tahmin hatalarinin varyanslarinin ayristirilmasi, hareketin ne kadarlik
kisminin kendi i¢ dinamiklerinden veya bir baska degiskenden kaynaklanan
soklardan kaynaklandigin1 ortaya koyabilmektedir. Eger bdyle bir iliski yoksa

degiskenin digsal oldugu sdylenebilir.

Granger nedensellik testinde elde edilen sonuglara paralel olarak elde edilen
bulgulara gore, Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Meksika ve Kolombiya’nin
varyanslarinda meydana gelen degisimleri agiklayamamaktadir. Ancak adi gecen
tilkeler Tiirkiye’nin CDS spreadlerinde meydana gelen dalgalanmay1 yaklasik % 20 -
% 30 seviyelerinde agiklayabilmektedir. Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya
icin meydana gelen varyansi agiklama orani 0’a ¢ok yakindir. Tiirkiye, Bulgaristan,
Romanya, Macaristan ve Rusya’nin varyanslarinda meydana gelen degisimleri o
tilkelerin Tirkiye'nin varyansindaki degisimleri aciklamalarina oranla daha fazla

aciklamaktadir. Ancak degerler ¢ok diistiktiir.

Cin Tiirkiye’nin CDS spreadlerindeki varyansi agiklayamazken, Tiiriye Cin’in CDS
spreadlerindeki varyansin % 5’ini agiklayabilmektedir. Cin ve Tiirkiye arasindaki
etkilesimin zayif oldugunu gostermektedir. Yine benzer sekilde, Filipinler,
Endonezya ve Giiney Kore’nin Tiirkiye’nin varyansimi agiklama orani Tiirkiye’nin

bu tilkelerin varyansini agiklama oranindan diisiiktiir. Analizin ilk kisimlarinda elde

124 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Wiley, 2002, s. 193.
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edilen bulgular destekler sekilde Tiirkiye nin Giliney Amerika iilkelerinden dogrudan
etkilendigi anlagilmaktadir. Ancak bu etki Tiirkiye ile bazt Dogu Avrupa ve Uzak

Dogu Asya iilkeleri arasinda kurulamamaktadir.

Bu bulgular 1s181inda Tiirkiye’nin Giliney Amerika tilkelerindeki soklara daha duyarl
oldugu, Avrupa iilkelerinin ise Tiirkiye’deki soklara duyarli oldugu, Uzak Dogu
tilkelerinde ise Filipinler ve Tayland’in Tiirkiye’ye daha fazla duyarli oldugu diger

Tiirkiye’nin ise diger iilkelere daha duyarli oldugu anlagilmaktadir.
6.3.2. CDS ve Eurobond Spreadleri

Teorik olarak, belli bir vadedeki varlik i¢in CDS spreadinin tahvil spreadine esit
olmasi gerekmektedir. Ancak, genelde bu iki degisken birbirine esit olmamakta
“baz” olarak adlandirilan bir fark olusmaktadir. Baz’in olusmasi i¢in bir¢cok neden

sOz konusudur.

“Pozitif bazin” yani, CDS spreadinin tahvil spreadinden biiyiik olmasinin nedenleri

arasinda;

(1) Temerriit halinde CDS korumasi satan taraf teslim aninda en ucuz tahvili yani
degeri en diisiik tahvili temin edebilmesi,

(2) Tahvil piyasasinda kisa pozisyon imkaninin olmamasi, (Eger yatirimcilar
iflas bekliyorsa CDS alir ve CDS fiyatinin yiikselmesine neden olabilir.)

(3) CDS sozlesmesinin, temerriit halinde yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesini
taahhiit etmesi, (Ancak, CDS tahvillerin belli bir kismin1 kapsiyor olabilir. Bu
durumda CDS korumasi satan taraf daha fazla riske maruz kalacaktir.)

(4) Hedge Fonlar ve bankalar tarafindan uygulanan stratejilerin baz tizerinde
pozitif etkisi olabilmesi, (fhrag esnasinda ¢ok fazla hisse senedine
doniistiiriilebilir tahvil alan hedge fonlar risklerini CDS alarak azaltacaklardir.
Benzer sekilde sendikasyon dahilindeki bankalar kendilerini CDS yoluyla

koruyacaklardir.)
Negatif bazin olusma sebepleri ise agagidaki gibi siralanabilir.

(1) CDS piyasasinda yatirnmcilarin higbir 6n 6deme yapmadan belli bir fiyat
tizerinden CDS korumasi satabilmeleri, (Boyle bir yatirim tahvil piyasasinda

miimkiin degildir ve tahvilin bor¢ saglanarak satin alinmasi gerekir.
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Yatirimcinin kar1 bu nedenle borcunun maliyeti ile iligkilidir. Maliyet arttik¢a
kar azalacaktir. Yiiksek getiri bekleyen yatirimcilar i¢in, tahvili satin almaktan
ziyade koruma satmak daha karlidir. Bu nedenle CDS primleri diisebilir.)

(2) CDS sozlesmesi alan tarafin karsi taraf riskine maruz kalmasi, (Bu risk
temerriitler arasinda korelasyon s6z konusuysa katlanilan riski fazlasiyla
artirtr. Tahvil spreadlerini artirir.)

(3) Temerriit halinde yatirnmcilarin genelde birikmis faizleri kaybetmesi, (CDS
alicilar ise temerrtit tarihine kadar primleri 6demekle yiikiimliidiir. Bu durum
bazin diismesine neden olur.)

(4) Menkul Kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilen CDO’larin bankalar1 CDS satmak
i¢in tesvik etmesi, (Bu nedenle baz diismektedir.)

125

(5) CDS piyasasinin genelde tahvil piyasasindan daha likit olarak algilanmas1 “.

(Likit olmasi baz1 diisiiriicti etki yapmaktadir.)
6.3.2.1 Veri ve Metodoloji

Calismanin bu kisminda Eurobond spreadleri ile CDS spreadleri arasindaki
etkilesimin, bilgi transferinin incelenmesi amaclanmistir. Eurobond ve CDS
spreadlerinin teorik olarak birlikte hareket etmeleri gerekir. Asagida sekil 6.8’de
Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Endonezya, Rusya ve Meksika i¢in ¢izilen
Eurobond ve CDS spreadlerinin grafikleri sunulmaktdir. Kabaca bakildiginda bu iki
degiskenin zaman igerisinde birlikte hareket ettikleri yorumu yapilabilir. Ancak,
dikkat edilmesi gereken konu CDS spreadlerinin daha genis bir aralikta hareket
etmesidir. “Baz’in” birkag¢ iilkede yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Bu durumun
sebepleri yukarida anlatilan sebepler olabilir, ancak en ¢ok 6n plana ¢ikan gerekge

CDS piyasasinin Eurobond piyasasindan daha likit bir piyasa olmasidir.

Spreadler arasindaki etkilesimin incelenebilmesi icin segilen Eurobond ilgili tilkenin
calismanin yapildig: tarih itibariyle en aktif Eurobond’udur. Eurobond spreadinin
hesaplanabilmesi i¢in se¢ilen Eurobond’un vadesine en yakin ortalama ABD devlet

tahvili verimi kullanilmistir. Eurobond getiri serileri Thomson DataStream veri

125 Longstaff ve dig. (2004), Zhu (2004), Cossin ve Lu (2005), Crouch ve Marsh (2005) CDS
piyasasinin daha likit olduguna dair bulgular sunmuslardir.
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tabanindan, ABD devlet tahvili getirileri, yahoo.finance.com’dan

Seriler giinliik ele alinmis ve logaritmik doniisiim yapilmistir
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Sekil 6.7: Secilmis iilkeler icin CDS ve Eurobond Spreadleri

temin edilmistir.

fIk asamada CDS ve Eurobond spreadleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya

koyabilmek maksadiyla Engle — Granger Metodolojisi uygulanarak es biitiinlesik
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olup olmadiklar1 incelenmistir. Bu asamada yukarida belirtilen yedi iilkeden sadece
Brezilya, Meksika, Tiirkiye ve Rusya i¢cin CDS ve Eurobond spread serilerinin
esbiitiinlesik oldugu yani uzun donemli iliski oldugu belirlenmistir. Bu nedenle

sadece bu dort tilkeye iliskin VECM analizi yapilmis ve sonuglar aktarilmistir.
6.3.2.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Yive X, serileri esbiitiinlesik ise bu iki seri arasindaki iligkiyi Hata Diizeltme Modeli

Yardimiyla agagidaki gibi ifade edebiliriz.
AYt = /10 + blAXt - T[ﬁ't—l + Yt

Bu sekilde yazarak modele hem uzun hem de kisa vadeli bilgi dahil edilmis olur.
Burada b, etki ¢carpanidir ve kisa vadeli etkiyi gostermektedir. 7 “geri besleme” yada
“diizeltme etkisini” gostermektedir. Dengeden sapmanin ne kadarinin diizeltildigini
gostermektedir. Modelde @,y = Y, — By — BoX,_1 esitligi s6z konusudur ve
Buzun donemli iliskiyi gostermektedir.

CDS spreadleri ve Eurobond getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in hem uzun
vadeli hem de kisa vadeli iligkileri gostermesi nedeniyle VECM iyi bir alternatif

modeldir. CDS ve tahvil piyasalarina iliskin birkag¢ ¢alismada ele alinmistir (Blanco

ve di., 2004 ve Zhu, 2004).

[lk asamada CDS ve Eurobond spreadlerinin birim kok icerip icermedigi
incelenmelidir. Bu amagla dogal logaritmas1 hesaplanmis serilerin duraganlik
smnamalart ADF, KPSS ve P-P testleri kullanilarak yapilmistir. Duraganlik testleri
tablo 6.1°de gosterilmistir.

Ayni seviyede duragan olduklart belirlenen Brezilya, Meksika, Tiirkiye ve Rusya’ya
iliskin serilerin Engle Granger Esbiitiinlesme testi kullanilarak birlikte hareket edip

etmedikleri incelenebilir.
Ct = ao + alst + gt
C: CDS spreadi

S: Eurobond Spreadi
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Eger her iki seri birlikte hareket ediyorsa yukaridaki esitlikte a;’in 1’e esit olmasi
gerekir. Regresyon ile tahmin edilen hata terimleri serisi duragansa serilerin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilabilir. Engle — Granger metodolojisi ile

esbiitiinlesim testi icin duraganlik testlerinin sonuglar tablo 6.2°de gdsterilmistir.

Tablo 6.1: Duraganlik Testleri

ADF P-P KPSS

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
tist. tist. tist. tist. LM ist. | LM ist.

BREZILYA EB Seviye |-1.703 -2.237 -1.718 -2.276 2.886 0.588
1.Fark | -36.978* | -36.966* | -37.016* | -37.004* | 0.064* | 0.043*

BREZILYA CDS Seviye |-1.278 -0.676 -1.390 -0.862 2.769 0.714
1.Fark | -11.036* | -11.094%* | -29.217* | -29.206* | 0.235* | 0.099*

MEKSIKA EB Seviye |-2.03339|-2.078 -2.405 -2.587 2.599 0.254

1.Fark | *-13.556 | *-13.582 | *-30.378 | *-30.436 | 0.129 0.039

MEKSIKA CDS Seviye |-1.007 -1.231 -1.700 -1.853 0.674 0.605

1.Fark | *-9.167 | *-9.336 |*-28.627 | *-34.801|0.312 0.083

TURKIYE EB Seviye |-2.781 -3.441 -2.427 -2.688 1.941 0.433

1.Fark | -7.092 -7.090 -34.586 |-34.575 [0.049 0.029

TURKIYE CDS Seviye |-1.865 -1.742 -1.874 -1.773 1.084 0.760

1.Fark | -14.895 [-14.908 |-29.747 |-29.704 |0.113 0.037

RUSYA EB Seviye |-1.733 -1.335 -1.673 -1.260 0.852 0.344
1.Fark | -6.758* |-6.861* |-41.854*|-41.804*|0.228* |0.065*

RUSYA CDS Seviye | -0.491 0.176 -0.249 0.153 0.907 0.853
1.Fark | -6.255* |-30.424%* | -30.270* | -30.485* | 0.598 ** | 0.087*

* % 1 seviyesinde duragan, ** % 5 seviyesinde duragan, *** % 10 seviyesinde duragan

Tablo 6.2: Engle Granger Esbiitiinlesme Testi icin Hata Terimlerinin
Duraganhik Testleri

ADF PP KPSS

Sabit ve Sabit ve Sabit ve

Sabit | Trend Sabit Trend Sabit Trend

t ist. t ist. t ist. t ist. LM ist. | LM ist.

Brezilya | *-3.980 | *-3.916 | *-4.562 *-4.538 | ***0.395 | ***0.131
Meksika | *-3.418 | ¥*-3.407 | *-4.345 *4381 |*1.142 *0.620
Tiirkiye | *-3.702 | *-4.498 | ***-2.698 | **-3.679 | *1.834 | *0.867
Rusya | *-4.868 | *-5.007 |***-2.771 | **-3.826|*1.715 *0.401
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Seriler esbiitiinlesik ise her iki serideki hareketler VECM kullanilmak suretiyle
serilerdeki sapmalar uzun donem iligkiler ve serilerin gecikmeli degerleri ortaya

konularak a¢iklanabilir'®.

L L
ACt = ){lgt—l + Z ﬁl,jACt—j + Z yl,jASt—j + ul,t

J=1 J=1

L L
ASt = /’1281'—1 + Z ﬁz,jACt—j + Z )’Z,jASt—j + uZ,t
j=1 j=1

&¢_1 bir 6nceki denklemde tahmin edilen hata terimidir.

VECM gosterimi, CDS ve Eurobond spreadleri arasindaki diizeltme dinamikleri
hakkinda bilgi saglamaktadir. Calismada iki degisken arasinda uzun donemli iliski
oldugu saptanan Brezilya, Meksika, Tiirkiye ve Rusya i¢in A, degerleri negatif ve
A,degerleri pozitif belirlenmistir. Bu degerler CDS spreadleri ile Eurobond
spreadlerinin dengeye dogru hareket ettiklerini gostermektedir. Yani CDS spreadi
yiikseldikten sonra bir siire sonra diismekte, Eurobond spreadi yilikselme egilimine
girmektedir. Meksika i¢in hatanin yaklasik % 0.2 si (0.00077+0.00116) diizeltildigi
goriiliirken, Rusya i¢in bu oran % 0.3 (0.00063+0.00055) olarak belirlenmistir.
Brezilya i¢in % 2.77 (0.011197+0.016517) ve Tiirkiye i¢in % 2.2 (0.01025+0.01176)
Bu degerler diizeltmenin uzun siirdiigiinii ve Eurobond ve CDS’ler arasinda arbitraj
iliskisinde problemler olabilecegini gostermektedir. Tablo 6.3’te VECM katsayilari
ve GG degerleri sunulmaktadir.

A4 ve A, degerlerinin biiylikliigii hangi piyasaya fiyatin daha 6nce yansidigi hakkinda

bilgi verebilmektedir'*’

. Daha likit bir piyasada piyasaya gelen bir bilgi daha hizl
fiyatlara yansiyacaktir. Eger piyasalardan birisi digerini takip ediyorsa yukaridaki
denklemlerde lider piyasanin A katsayis1 0 olmalidir. Eger her iki katsay1 da anlamh

ise katsayilarin goreceli biiyiikliigii hangi piyasanin lider oldugunu gosterecektir'®.

12 Dimitrious Asteriou, Stephen G. Hall, Applied Econometrics: A Modern Approach, Revised
Edition, 2007, s. 309.

127 Virginie Coudert, Mathieu Gex, Contagion in the Credit Default Swap Market: the Case of the
Ford and GM crisis in 2005, CEPII, No: 2008 — 14.

128 John Ammer, Fang Cai, “Sovereign CDS and Bond Pricing Dynamics in Emerging Markets: Does
the Cheapest to Deliver Option Matter?”, International Finance Discussion Papers, No: 912, 2007.
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Gonzalo — Granger'” tarafindan gelistirilen &lgtim teknigi goreceli olarak

degiskenleri karsilastirmaktadir.

A2
/12 - /11

GG =

Eger, GG>0.5 ise ilk piyasa, yani CDS piyasasi, Eurobond piyasasina Onderlik
ediyordur. Eger, 1;,< 0 ve 4, > 0 ise ve 0 < GG < 1 kosulu saglanmakta ise daha

biiyiik diizeltmenin var oldugu sonucu ¢ikar.

Tablo 6.3: VECM Bulgular

p M A GG
-0.315583 |-0.011197 {0.016517 |0.60
Brezilya | Standart Hata |-0.04576 |-0.00774 |-0.01538
t istatistigi [-6.89621] |[-1.44663] |[ 1.07403]

-6.32932 [-0.00077 (0.00116 [0.60
Meksika | Standart Hata | -2.72235 |-0.0008 -0.00055
t istatistigi [-2.32495]|[ 0.96154] |[ 2.09172]

-0.16394 |-0.01025 |0.01176 0.53
Tiirkiye | Standart Hata |-0.1779 -0.00488 |-0.00691
t istatistigi [-0.92152] |[-2.10235] ([-1.70193]

-2.1362 -0.00063 |0.003134 |0.83
Rusya Standart Hata | -0.65354 |-0.00225 |-0.00201
t istatistigi [-3.26864] | [-0.27802] | [ 1.56064]

Brezilya, Meksika, Tiirkiye ve Rusya i¢cin GG degerlerinin % 50 den biiylik olmas1

CDS piyasasinin Eurobond piyasasina onderlik ettigini gostermektedir.

%% Jesus Gonzalo, Clive W. Granger, “Estimation of Common Long-Memory Components in Co-
integrated Systems”, Journal of Business and Economic Statistics 13, 1995, s. 27-35
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SONUC
1980°1ler ve 1990’lar finansal piyasalarin, finansal piyasa aktorlerinin ve araglarinin
evrim gecirdigi bir donemdir. Finansal piyasalar denetim ve otoritenin bulundugu
ortamlarda faaliyet imkani1 bulmus, bankalar mevduat toplayarak ihtiyag¢ sahiplerine
aktarma olan temel prensibi degistirerek, bor¢lanarak kaynak saglama egilimine
girmis, yeni Uriinler gelistirerek bu iiriinleri komisyon gelirleri saglamak i¢in satmay1
temel faaliyet haline getirmislerdir. Komisyon saglayabilmek i¢in de bir¢ok amaca
hizmet eden bir¢ok finansal iiriin gelistirilmistir. Bu iirlinlerin en basinda da kredi

tirevleri gelmektedir. Finans miithendisligi popiiler meslek halini almigtir.

Biiyiimenin kaynak bulmaktan gectigi bir ortamda biiyiik ve iyi ¢alisan piyasalarin
varlig1 istenilen miktarda, istenilen vadede, istenilen araclarla kaynak bulmayi
kolaylastirmistir. Ozellikle ihtiya¢ duyulan kaynagin miktar1 arttikca tahvil ihraclart
ve sendikasyon kredileri 6nemli hale gelmistir. Tahvil piyasalarinin gelisimi de

1980’lere rastlamaktadir.

Tahvil piyasalar1 veya genel anlamda kredi piyasalarinin gelismesi risk kavramlarini
ve yonetimini bir noktadan sonra 6n plana c¢ikarmustir. Ozellikle sayisal tekniklerin
yardimiyla risklerin sayisallagtirilmasina yonelik bir¢ok teknik gelistirilmis Basel 1
ve II gibi piyasa rehberleri gelistirilmis ve riskler kontrol altinda tutulmaya

calisilmgtir.

Oziinde kredi riskinin bilancolardan uzaklastirilmasi yani riskin azaltilarak
bor¢clanma maliyetlerinin diisiiriilmesini amaclayan kredi tlirevleri 2000’lere
gelindiginde piyasalarda endisenin kaynagi olagelmistir. Spekiilatif amagh
faaliyetlerin % 90 seviyesinde olmasi, bu faaliyetlerin bilango disinda
yiiriitiilebilmesi ve yatirim bedeli gerektirmemesi basta 90’l1 yillarin {iriinii olan
yiiksek getiri arayisindaki hedge fonlarin, Lehman Brothers, JP Morgan, Goldman
Sachs gibi yatirim bankalar1 kadar ticari bankalarin ve kendilerine birden biiytlik bir

pazar bulan kredi derecelendirme sirketlerinin dikkatini ¢ekmistir.

2002 sonrasi risklerin diisiik algilandig1 donemde CDS sozlesmeleri yoluyla koruma
satmak cok karli iken, koruma satan alan taraf ise riski elimine ettigi i¢in yeni

bor¢lanmalarda maliyeti diisiirmekte, ayirmak zorunda oldugu sermayeyi
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azaltabilmekte ve kredi notunu yiiksek tutabilmektedir. Boyle bir ortamda CDS
piyasasinin biiyiikliigii 2007 sonunda 62 trilyon dolara yiikselmistir.

Bir bagka onemli kredi tiirevi olan CDO’larda ise ABD’de yasanan geligsmelere bagl
olarak popiilerligini artirmistir. Hizla biiyliyen emlak piyasasi ve talebi artan konut
kredileri bankalara yeni krediler i¢in kaynak saglama amaciyla Menkul
Kiymetlestirme ve benzeri CDO’lar hizla yayilmistir. CDO’lar araciligiyla 6zellikle
bankalar hem komisyon geliri saglamig, hem de wverilen kredilerin riskini
bilangolarindan uzaklastirmistir. Bu sekilde kredi notunu diisiirmeden yeni kaynaklar
saglayabilmislerdir. Ancak, diizenlemesi ve denetlemesi eksik bir piyasanin olmasi
2007 — 2008 krizinde bu piyasanin bir katalizor etkisi yaratmasina neden olmustur.
Kotii kredilerin CDO’lara doniistiiriilmesi siiregte ¢ok 6nemli olan nakit akislarini
engellemis CDO’lar ve akabinde CDS’lere iligkin sorunlardan biiyilik kuruluslar iflas

etmistir.

Gelismekte olan piyasalar da bu durumdan fazlasiyla etkilenmis goziikmektedir.
Ozellikle gelismis iilkelerden gelen sermaye hareketlerine yiiksek bagimliligi olan bu
iilkelerde sermaye hareketlerine yonelik endiselerin artmasi, daha genis anlamda
kiiresel krizin ortaya ¢ikmasi, ticaretin sekteye ugramasi, gelirlerini gelismis tilkelere
yapilan ihracata baglayan, bu iilkelerden gelen sermaye hareketleriyle cari agiklarini

finanse eden tilkeleri de etkilemistir.

Boylesine risklerin belirgin sekilde arttigi bir ortamda CDS spreadleri hem sirket
hem de gelismekte olan {ilke icin ¢ok 6nemli bir gosterge olarak piyasalarda takip
edilir hale gelmistir. Piyasalardaki gelismeleri, bilgileri fiyatlayan, beklentiler

hakkinda fikir olusmasini saglayan bir gostergedir.

Calismanin birinci boliimiinde kredi riskinin tanimi yapilarak piyasalar agisindan
Onemi ortaya cikarilmistir. Kredi riskinin Olglim teknikleri 6zetlenmis ve kredi
tirevlerinin ¢ikis nedeni ortaya konulmustur. Kredi derecelendirme sistemleri

anlatilmistir. Kredi tiirevlerinin gelisimi istatistiklerle ortaya konulmustur.

Ikinci boliimde kredi riskinin sayisallastirilmasi, yani dlgiilmesine yonelik literatiirii
de dahil edecek sekilde modeller aktarilmaktadir. Yapisal modeller ve indirgenmis

formda modellerin farkliliklar1 ortaya konularak kullanim amaglar1 ve eksiklikleri
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ortaya konulmaktadir. Kredi riski modellemesi, gelisimini siirdiiren bir alandir.
Gelisiminin arkasindaki motivasyon ise en iyi modelin belirlenerek, olasi arbitraj
imkanlarinin yakalanmasidir. Her kurum farklt model kullanmaktadir. Moody’s
yapisal modelleri tercih ederken S&P indirgenmis formda modelleri tercih
etmektedir. Hangi modelin en iyi oldugunu sdylemek gelisim asamasinda pek dogru
degildir.

Ucgiincii boliimde kredi riskinin transferinde kullanilan kredi tiirevleri tanitilmaktadur.
Basta CDS olmak iizere, CDO, CLN ve TRS orneklerle beraber ele alimmustir

farkliliklar ve ihtiya¢ duyulmalarinin nedenleri iizerinde durulmustur.

Dordiincii boliimde, basta CDS olmak tizere kredi tiirev fiyatlama teknikleri ikinci ve

liclincii boliim birlikte ele alinarak piyasa uygulamalari 1s181inda anlatilmistir.

Besinci  bolimde kredi tiirevleri ve 2007 — 2008 krizindeki rolleri
degerlendirilmektedir. Denetim ve diizenleme eksikliginden kaynaklanan piyasa

aksakliklar1 vurgulanarak siire¢ anlatilmistir.

Altinct boliimde CDS’ler iizerine literatiir taramasi yapilarak CDS spreadlerinin
yatirimcilara sagladig: bilgi ampirik olarak degerlendirilmistir. Bu nedenle iki farkl

amaca yonelik uygulama gercgeklestirilmistir.

flk etapta Tiirkiye merkeze alinarak gelismekte olan piyasalarda yayilma etkisi
gozlenmistir. Tlrkiye’nin bu ililkelerde CDS spreadlerindeki gelismelere ve diger
tilkelerin Tiirkiye’nin CDS spreadinde ortaya ¢ikan gelismelere verdigi tepki ortaya
konulmustur. Tiirkiye ile diger 23 gelismekte olan iilke arasinda meydana gelen bir
sokun yayilimi ¢ok degiskenli GARCH-BEKK modeli ile ortaya konulmustur.
Bulgular gostermekte ki Tiirkiye’de meydana gelen soklar diger gelismekte olan
tilkeleri etkiledigi kadar, diger iilkelerde meydana gelen kredi riskine iligkin soklar
da Tirkiye’nin kredi riskini etkilemektedir. Konjonktiirden kaynaklanan unsurlarin
etkisinin ihmal edilemeyeceginden ABD hisse senedi opsiyon borsasinda kisa vadeli
risk beklentilerini gdsteren VIX endeksi digsal degisken olarak modellere dahil
edilmistir. Sonug, 6zellikle kredi riski modellemesinde korelasyonun da ¢ok onemli
bir yeri olmasi nedeniyle 6nemlidir. Tiirkiye’de meydana gelen bir soka diger iilkeler

tepkisiz kalmamakta, aralarindaki korelasyon nedeniyle kredi risk primleri yani CDS
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spreadleri artmaktadir. Bu etkilesim kriz donemlerinde, biiyiik soklarin yasandigi
donemlerde daha belirgin hale gelmektedir. Tiirkiye ve diger iilkeler arasinda
dinamik korelasyon yapisinin ortaya konmasi CDS portfoylerinin fiyatlamasinda

katki saglayacak bir konudur.

Iste bu etkilesimin yonii ve miktar1 Granger Nedensellik ve Varyans Ayristirmasi
teknikleri ile ortaya koyulmustur. GARCH — BEKK modelleri kullanilarak tahmin
edilen varyans ve korelasyonlar arasinda tek yonlii Granger Nedensellik uygulanarak
Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerde varyans artisinin korelasyonu artirip
artirmadig belirlenmistir. Bu sekilde Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkeler arasindaki
konumu ortaya koyulmaktadir. Tiirkiye’de meydana gelen soklarin diger iilkeler i¢in

onemi ve diger iilkelerdeki gelismelerin Tiirkiye i¢in dnemi vurgulanmaktadir.

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda Tiirkiye’nin Cek Cumhuriyeti,
Filipinler, Gliney Afrika, Giiney Kore, Malezya, Panama, Polonya, Rusya, Sili ve
Tayland’la birlikte ayni smifta degerlendirildigi, Tiirkiye iizerine kredi riski
degerlendirmelerinde ise Arjantin, Kolombiya, Venezuela, Meksika ve Endonezya’y1
takip ettigi sonucu c¢ikmaktadir. Veri setinde yer alan diger {ilkelerde ise

Tiirkiye’deki gelismelerin belirleyici oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Varyans Ayristirmasi analizi sonuglarina gore Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Meksika
ve Kolombiya iilkelerinin CDS spreadlerinde meydana gelen varyansi
aciklayamamaktadir. Ancak adi gecen iilkeler Tirkiye’nin CDS spreadlerinde
meydana gelen varyansi % 20 - % 30 seviyelerinde agiklayabilmektedir. Hirvatistan,
Cek Cumbhuriyeti ve Polonya i¢in meydana gelen varyansi agiklama orani 0’a ¢ok
yakindir. Tiirkiye, Bulgaristan, Romanya, Macaristan ve Rusya’nin varyanslarinda
meydana gelen degisimleri o ilkelerin Tiirkiye’nin varyansindaki degisimlere gore

daha fazla agiklamaktadir.

Cin gibi diinyanin biiylik ekonomilerinden birisi Tiirkiye’nin CDS spreadlerindeki
varyansi agiklayamazken, Tiriye Cin’in CDS spreadlerindeki varyansmi % 5 gibi
cok kiiciik seviyede agiklamaktadir. Yine benzer sekilde, Filipinler, Endonezya ve
Gliney Kore’nin Tiirkiye’nin varyansini agiklama orani Tiirkiye’nin bu iilkelerin

varyansini a¢iklama oranindan diistiktiir.
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Yukarida siralanan bulgularin aslinda sistemik risk agisindan 6nemi vardir. Sistemik
risk finansal sistem igerisinde bir piyasada yasanan krizin sistemin tiimiine sirayet
etmesidir. 2007 — 2008 ABD mortgage krizi ve 1997 Asya krizinde yasananlar birer
ornektir. Tirkiye’nin gelismekte olan iilkeler arasindaki konumunu belirlemek
sistemik riskin kaynagini ve gelismekte olan iilkelerin herhangi birinde ortaya
cikacak krizin Tiirkiye tizerindeki yansimalarinin 6nceden dngoriilebilmesi agisindan

bu calismanin bulgulari1 6nem arzetmektedir.

Uygulamanin ikinci asamasinda kredi riski degerlendirmelerinde 6n plana ¢ikan
Eurobond spreadleri ile CDS spreadleri arasindaki etkilesim Egbiitiinlesim ve Vektor
Hata Diizeltme teknikleri yardimiyla incelenmektedir. Bu asamada verinin vade ve
likidite gibi faktorlerine baglh olarak giivenilirligi etkilememesi agisindan veri seti
sadece 7 iilke ile kisitlanmistir. Uygulamada sadece Arjantin, Brezilya, Bulgaristan,
Endonezya, Meksika, Rusya ve Tirkiye ele alinmig ve sadece Tiirkiye, Rusya,
Brezilya ve Meksika arasinda esbiitiinlesik iligki tespit edilmistir. Devaminda
uygulanan VECM analizine gore ise Tirkiye, Rusya, Brezilya ve Meksika i¢in CDS
spreadlerinin, daha geleneksel bir gésterge olmasina karsin Eurobond spreadlerinin
Online gectigini gostermistir. Bir sok meydana geldiginde Eurobond spreadleri
diizeltmesini CDS spreadlerini takip ederek yapmaktadir. Bu sonuglar CDS
spreadlerinin riskleri daha hizli yansittigin1 géstermektedir. Bu agidan yatirimcilara
yon gosteren bir Ozellik sunmaktadir. Ayrica CDS piyasasinin  Eurobond
piyasasindan daha etkin oldugu sonucuna isaret etmektedir. Burada Eurobond
piyasasinin bazi aksakliklarin1 da vurgulamak gerekir. Zira Eurobond piyasasindan
elde edilen gelirler vergiye tabi olabilmekte, vade ve likidite gibi faktorlerden
etkilenebilmektedir. Diger taraftan bir tahvil uygulamasi olarak Eurobond, kredi riski
yaninda kur riski, likidite riski vb.. unsurlari tagirken, CDS spreadlerinin sadece kredi
riskini temsil etmesi gosterge olarak CDS spreadlerinin 6n plana ¢ikmasina neden

olabilir.

Buraya kadar 6zetlenen uygulamalar neticesinde CDS’lerin 2007 — 2008 finansal
krizinde bag aktorlerden birisi olmasina karsin diger taraftan ¢gok dnemli bir gosterge
olarak isledigi yorumuna ulagtirabilir. Bunun bir kaniti da CDS piyasasinda

islemlerin krize ragmen kiigiik sayilabilecek bir diisiise ragmen devam etmesidir.

177



2008 yilindan itibaren finansal krizin etkileri dolayisiyla faiz oranlarmnin diismeye
baslamasi, ABD, Ingiltere, Isvi¢re ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde referans
faizlerin neredeyse sifir seviyesine diiserek doviz kuru gibi degiskenleri
aciklamaktan uzak kalmasi risk algis1 olarak CDS spreadlerini 6n plana ¢ikarmakta,
CDS spreadlerini doviz kuru gibi finansal degiskenlerin  belirleyicisi

yapabilmektedir.

CDS frilinlerinin sundugu, yiliksek kaldirag, aciga satig gibi imkanlar, tahvil
piyasasinda islemlerin azalmasina neden olmaktadir. Spekiilatif islemler CDS
piyasasinda odaklanmaktasir. Diger taraftan artan islem hacmi CDS piyasasinin

etkinligini ve likiditesini artirmaktadir.

CDS iiriinleri amacina uygun olarak kullanildiginda riski azaltan, seramaye yeterlilik
oranlarini artirabilecek, piyasalarda giiveni artirabilecek bir finansal {irlindiir. Ancak,
basta CDS olmak iizere kredi tiirevlerinin bir sonraki krizin sebebi olmamasi i¢in bir

dizi 6nlem alinmasi gerekmektedir.

¢ Bilanco icinde takip edilmeleri saglanmali,
2007 — 2008 krizi gostermistir ki, bankalarin kredi tiirevlerini bilango dist
islemlerde takip etmeleri riskleri gizlemistir.

e Koruma satan tarafin risklerin gerceklesmesi halinde yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilecegini géstermesi saglanmali,
Yine 2007 — 2008 krizi CDS sozlesmesi satan taraflarin yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyecekleri beklentisi piyasalarda gliven bunalimina sebep
olmustur. Cogu zaman koruma satan tarafin kim oldugu takip edilememistir.

e Denetim ve diizenleme saglanmali,
Kolay para anlayisi bu iirlinlere ciddi talep yaratmis, denetimin sadece kredi
derecelendirme sirketlerinde oldugu bir piyasa olusmustur.

o Seffaflik saglanmali,
Bu derece yiiksek kaldira¢ imkani saglayan iiriinler, koruma alan tarafin
haklarinin korunmasi ve piyasanin isleyisi acisindan seffaf olmali. Sermaye
yeterlilikleri daha titiz takip edilmelidir.

e Fiyatlama modelleri standartlastirilmali ve yetkili bir kurumun onayindan

gecmelidir.
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Finans miihendisliginin popiiler meslek oldugu bir donemde, arbitraj arayist
icin siirekli model gelistirilirken, modellerin finansal temellere ve gerceklere
oturtulmas1 gerekir. Gelistirilen modellerin yeterlilikleri ve referans aldigi
verilerin kalitesi denetlenmelidir.

Tezgah iistii islemler denetim altina alinmals,

Tezgah tstii piyasalar denetimden uzak olmalar1 organize piyasalara oranla
daha yiiksek kaldirag imkani sunmalar1 nedeniyle kontrol altinda
tutulmalidir. Bu nedenle organize borsalarda islem gormeleri saglanmalidir.
Koruma alan ve satan taraflarin sartnameyi saglayip saglamadiklart ve
kimlikleri takip edilmeli, spekiilatif amaglh islemlere ciddi Onkosullar

getirilerek kars: taraf riski azaltilmalidir. .
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EK — Tablo 1: Logaritmik Fark Serileri icin Tamimlayic1 Istatistikler

Jarque ARCHLM

Ort. | Medyan | Maks. | Min. | Std.S. | Car. | Bas. Bera* | Q(12)** (12)*** | Gozlem
ARJANTIN 0.003 0.000 | 0.241 | -0.165| 0.035| 0.896 | 9.526 1696 67.52 125.65 889
BREZILYA 0.000 -0.003 | 0.343 | -0.373 | 0.045| 0.410] 15.699 8494 90.16 225.99 1259
BULGARISTAN | 0.001 0.000 | 0.232]-0.285| 0.043 | 0.474]10.124 2709 43.53 227.08 1259
CEK CUMH. 0.002 0.000 | 0.423 | -0.501 | 0.076 | -0.072 | 11.558 3834 41.39 100.76 1256
CIN 0.001 0.000 | 0.578|-0.428 | 0.055| 1.552|32.110 44958 59.51 201.7 1259
ENDONEZYA 0.001 -0.001 | 0.365] -0.326 | 0.050 | 1.242|18.756 8015 39.78 193.17 756
FiLiPINLER 0.000 -0.001 | 0.262 | -0.291 | 0.033 | 0.331]19.772 14780 | 142.77 393.21 1259
G. AFRIKA 0.001 -0.001 | 0.281] -0.226| 0.039| 0.922 | 11.852 4288 53.85 232.01 1259
G. KORE 0.001 0.000 | 0.749 | -0.513 | 0.066 | 0.847 | 36.577 59293 150.84 235.7 1259
HIRVATISTAN | 0.001 0.000 | 0.448 | -0.377| 0.052| 1.057|17.495 11229 26.73 72.97 1256
KOLOMBIiYA 0.000 -0.002 | 0.382] -0.365| 0.046 | 0.398 | 14.560 7044 82.43 151.19 1259
MACARISTAN | 0.002 0.000 | 0.281]-0.230| 0.051| 0.113| 7.810 1216 | 17.82* 133.03 1259
MALEZYA 0.001 -0.001 | 0.363 | -0.371 | 0.043| 0.677]16.534 9705 107.08 213.85 1259
MEKSIKA 0.001 -0.002 | 0.454 | -0.403 | 0.046 | 1.389|26.164 28552 78.42 247.94 1259
PANAMA 0.000 0.000 | 0.345]-0.302| 0.038| 0.979 | 19.353 14230 99.6 284.57 1259
PERU 0.000 -0.001 | 0.464 ] -0.343 | 0.044 | 1.279|20.872 17098 80.87 131.48 1259
POLONYA 0.001 0.000 | 0.597]-0.502| 0.061 | 0.811 | 18.531 12782 | 19.21* 468.2 1258
ROMANYA 0.001 0.000 | 0.263 | -0.200 | 0.039| 0.455|10.094 2683 43.11 149.69 1259
RUSYA 0.001 -0.001 | 0.433 | -0.271 | 0.045| 1.216] 15.500 8507 56.54 181.41 1259
SiLi 0.001 0.000 | 0.287]-0.263 | 0.042 | 0.834 | 12.495 4876 | 23.35* 166.01 1259
TAYLAND 0.002 0.000 | 0.413]-0.488 | 0.053 | -0.110 | 30.250 38955 63.78 396.54 1259
TURKIYE 0.000 -0.002 | 0.224 | -0.201 | 0.037| 0.728 | 8.649 1785 62.29 226.33 1259
UKRAYNA 0.002 0.000 | 0.398 | -0.374| 0.042| 0.275 | 24.390 19210 22.91* 194.84 1007
VENEZUELA 0.001 -0.001 | 0.203 | -0.139 | 0.034| 0.810| 7.169 1049 98.96 146.38 1259
CBOE - VIX 0.001 -0.005 | 0.496] -0.300 | 0.066| 0.619| 7.779 1279 54.67 99.52 1259

* Jarque Bera degerleri % 1 seviyesinde serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.
** Korelogram Q istatistikleri igin % 5 seviyesinde anlamli
*** ARCH-LM Heteroskedastisite testi sonuglart % 1 seviyesinde ARCH etkisinin bulundugunu

gostermektedir.
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EK — Tablo 2: Logaritmik Fark Serileri icin ADF Testi Sonuclari

ADF KPSS PP
Sabit ve Sabit ve Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
t-istatistigi LM-istatistigi D. t istatistigi
Arjantin -14.08 -14.35 0.69 ** 0.06 *** -25.63 -25.63
Brezilya -11.04 -11.09 0.24 *** 0.1 *** -29.14 -29.12
Bulgaristan -10.49 -10.82 0.90 * 0.067 *** -35.18 -35.2
Cek Cum. -29.75 -29.92 0.71 ** 0.04 *** -41.79 -42.63
Cin -8.75 -8.93 0.42 ** 0.08 *** -41.23 -41.38
Filipinler -7.99 -8.06 0.21 *** 0.09 *** -28.65 -28.71
G. Afrika -8.19 -8.32 0.43 ** 0.06 *** -31.49 -31.53
G. Kore -8.67 -8.94 0.55* 0.07 *** -46.02 -46.6
Hiarvatistan -19.77 -19.99 0.77 0.09 *** -38.27 -38.55
Endonezya -11.59 -11.73 0.29 *** 0.03 *** -28.99 -29.07
Kolombiya -8.96 -9.02 0.23 *** 0.05 *** -30.37 -30.4
Macaristan -19.07 -19.19 0.41 ** 0.05 *** -37.05 -37.13
Malezya -11.19 -11.34 0.35 *** 0.06 *** -30.5 -30.45
Meksika -10.09 -10.22 0.33 *** 0.06 *** -29 -29.02
Panama -7.78 -7.93 0.28 *** 0.06 *** -28.82 -28.79
Peru -10.56 -10.61 0.19 *** 0.07 *** -29.58 -29.59
Polonya -20.54 -27.12 0.65 * 0.06 *** -37.93 -38.16
Romanya -15.09 -17.95 0.98 0.08 *** -33.5 -33.47
Rusya -6.25 -30.42 0.61* 0.09 *** -30.14 -30.43
Sili -7.71 -14.52 0.79 0.05 *** -35.18 -35.37
Tayland -7.52 -7.66 0.15 *** 0.04 *** -39.41 -39.52
Tiirkiye -20.82 -27.88 0.12 *** 0.04 *** -29.67 -29.67
Ukrayna -8.66 -9.11 0.92 0.12 ** -32.31 -32.46
Venezuela -14.90 -14.91 1.06 0.09 *** -27.69 -27.67
VIX -12.25 -12.29 0.14 *** 0.02 *** -43.29 -43.59
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EK — Tablo 3: Tiirkiye ile Gelismekte olan Ulkeler Arasinda Var(p) - GARCH(1,1) Model Sonuclar

VAR(p) | VIX cyy cir Cy a;; a,, ' g, |Qa2s | QR4)s |AIC [SC LOG Li. | Iterasyon
18 - | Katsayi1 [0.000 [0.000 [0.000 |0.402 0.430 0.892 0.863 18.173 | 42.940 |-8.333 | -7.889 | 3710 88
ARJANTIN Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.030 0.034 0.015 0.022
Olas. 0.000 |0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
6 0-3 |Katsay1 [0.000 [0.000 ]0.000 |[0.358 0.475 0.915 0.817 30.262 | 72.105 |-8.582 | -8.414 | 5418 59
BREZILYA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.019 0.028 0.008 0.021
Olas. 0.000 | 0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.979 |0.967
3 - |Katsays [0.000 [0.000 [0.000 [0.454 0.337 0.884 0.919 46.801 |89.523 [-8.113 |-8.027 | 5116 30
BULGARISTAN Std Hata | 0.000 |0.000 |0.000 |0.016 0.019 0.007 0.008
Olas. 0.000 | 0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.522 | 0.666
4 - |[Katsayn  [0.002 [0.000 [0.000 |[0.370 0.368 0.709 0.902 42265 |80.270 |-6.480 | -6.377 | 4081 41
CEK CUMHURIYETI Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.034 0.025 0.050 0.013
Olas. 0.000 |0.078 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.706 | 0.876
9 0-9 |Katsayi [0.000 [0.000 [0.000 [0.627 0.328 0.825 0.907 42816 |80.593 |-8.148 |-7.864 | 5153 76
CiN Std Hata | 0.000 |0.000 |0.000 |0.022 0.025 0.010 0.014
Olas. 0.000 |0.007 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.685 | 0.871
12 - |[Katsay1  [0.000 [0.000 [0.000 |[0.417 0.289 0.921 0.940 29217 |65.806 |-7.906 |-7.552 | 2998 63
ENDONEZYA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.025 0.028 0.008 0.010
Olas. 0.000 |0.009 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.985 |0.992
8 0-1 |Katsay1 [0.000 [0.000 [0.000 [0.400 0.368 0.904 0.892 36.806 | 73.463 |-9.201 |-9.017 | 5800 40
FiLiPINLER Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.021 0.024 0.009 0.013
Olas. 0.000 | 0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.880 | 0.958
6 0-11 | Katsayn [ 0.000 |0.000 [0.000 [0.412 0.379 0.884 0.884 38.301 |[77.198 |-8.518 |-8.284 | 5373 68
GUNEY AFRIiKA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.021 0.025 0.010 0.015
Olas. 0.000 |0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.841 0.921
7 0-2 |Katsayi [0.000 [0.000 [0.000 [0.588 0.328 0.814 0.935 44733 | 78.188 |-8.272 | -8.092 | 5222 63
GUNEY KORE Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.048 0.037 0.017 0.013
Olas. 0.000 |0.352 |0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.608 | 0.908
5 0-1 |Katsay1 [0.000 [0.000 [0.000 |[0.743 0.356 0.673 0.894 33.135 | 71.680 |-7.655 | -7.520 | 4821 51
HIRVATISTAN Std Hata | 0.000 |0.000 |0.000 |0.026 0.027 0.018 0.014
Olas. 0.000 |0.777 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.950 | 0.970
12 0-1 |Katsay1 |[0.000 [0.000 ]0.000 [0.459 0.314 0.886 0.923 34915 [66.079 |-8.409 | -8.158 | 5304 93
KOLOMBIYA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.021 0.019 0.009 0.009
Olas. 0.000 | 0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.000 0.000 0.921 0.992
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EK — Tablo 3: Tiirkiye ile Gelismekte olan Ulkeler Arasinda Var(p) -

GARCH(1,1) Model Sonuqlarl (devam)

VAR(p) | VIX C11 Cq1p Cyo aqq a,, J11 922 Q(12)s Q(24)s AIC LOG Li. | Iterasyon
6 0-1 | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.408 0.359 0.908 0.890 39.247 75.787 -7.746 -7.594 4890 29
MACARISTAN Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.017 0.027 0.006 0.016
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.812 0.937
9 0-11 | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.601 0.337 0.814 0.905 34.300 62.138 -8.358 | -8.074 | 5284 56
MALEZYA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.027 0.025 0.015 0.013
Olas. 0.000 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.932 0.997
6 0-6 | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.547 0.302 0.798 0.930 34.287 83.471 -8.534 | -8.342 | 5394 67
MEKSIKA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.025 0.015 0.015 0.006 0.932 0.8155
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
15 - | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.358 0.332 0.918 0.910 17.022 52.922 -8.645 | -8.360 | 5446 54
PANAMA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.017 0.022 0.008 0.013
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
24 0-3 | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.399 0.406 0.880 0.863 397.651 | 435.832 | -6.748 | -6.309 | 4273 35
PERU Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.025 0.028 0.013 0.021
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
4 0-1 | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.561 0.369 0.772 0.887 47.670 100.595 | -7.357 | -7.239 | 4642 38
POLONYA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.022 0.028 0.018 0.016
Olas. 0.000 0.233 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.486 0.354
3 0-1 | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.438 0.334 0.896 0.906 41.691 96.124 -8.481 | -8.379 | 5351 44
ROMANYA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.015 0.021 0.005 0.012
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.728 0.477
7 0-1 | Katsayr | 0.000 0.000 0.000 0.460 0.386 0.855 0.883 19.657 83.199 -8.740 | -8.572 | 5512 47
RUSYA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.020 0.020 0.011 0.012
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.821
2 - | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.558 0.313 0.840 0.924 56.642 103.100 | -7.943 | -7.873 [ 5009 75
SiLi Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.017 0.017 0.008 0.008
Olas. 0.000 0.313 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.184 0.292
8 - | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.579 0.360 0.838 0.928 77.038 114230 | -8.534 | -8.362 | 5380 29
TAYLAND Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.043 0.036 0.015 0.012
Olas. 0.000 0.019 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.005 0.099
6 0-3 | Katsay1 | 0.000 0.000 0.000 0.603 0.249 0.775 0.955 33.890 90.862 -8.628 | -8.422 | 4360 28
UKRAYNA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.053 0.030 0.027 0.011
Olas. 0.000 0.770 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.938 0.629
4 0-1 | Katsayr | 0.000 0.000 0.000 0.306 0.402 0.907 0.866 25.864 54.448 -8.719 | -8.600 | 5500 25
VENEZUELA Std Hata | 0.000 0.000 0.000 0.021 0.026 0.012 0.019
Olas. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.996 1.000
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EK — Tablo 4: Tiirkiye ile Gelismekte olan Ulkeler Arasinda Var(p) - TGARCH(1,1,1) Model Sonuclari

VAR(p) | VIX ¢y | ¢ Caz ay az, dy dy, 11 g2z 1 Q02)s | Q24)s [AIC [SC | LOG Li. | Iterasyon
18 - | Katsayr | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.407 |0.366 | -0.041] 0.299]0.880 |0.868 |20.2 |42.8 |-8.341|-7.887|3715.7 |54
ARJANTIN Std Hata [ 0.000 | 0.000 [0.000 [ 0.032 |0.038 0.106 | 0.083]0.018 |0.023
Olas. 0.000 [0.000 [0.000 [0.000 [0.000 0702 0.000]0.000 [0.000 11.000 |1.000
6 0-3 | Katsay1 | 0.000 | 0.000 |0.000 | 0.38] |0.400 | -0.074| 0.83]0.901 |0.834 |299 |70.0 |-8.592|-8.416 54262 |69
BREZILYA Std Hata | 0.000 [ 0.000 |0.000 [0.022 [0.028 0.080 | 0.064]0.010 [0.021
Olas. 0.000 |0.000 |0.000 |0.000 |0.000 0355 0.000]0.000 |0.000 0981 |0.979
3 - | Katsayr | 0.000 | 0.000 ] 0.000 | 0.444 | 0.334 0.130 | -0.083]0.884 |0.916 |464 |89.0 |-8.112]-8.018|5117.3 |48
BULGARISTAN Std Hata [ 0.000 | 0.000 [0.000 [0.019 [0.019 0082 0.078]0.007 [0.009
Olas. 0.000 [0.000 [0.000 [0.000 [0.000 0112 0282]0.000 [0.000 T0538 [0.682
4 - | Katsay1 |0.002 | 0.000 |0.000 |0.622 |0.392 0279 -0.164]0.573 | 0.929 |48.7 |88.0 |-6.981|-6.867]43984 |35
CEK CUMHURIYETI Std Hata | 0.000 [ 0.000 [0.000 [0.090 [0.057 0.196 | 0.191]0.059 [0.016
Olas. 0.000 |0.429 ]0.006 |0.000 |0.000 0.155| 0.390]0.000 |0.000 |0.444 [0.708
9 0-9 | Katsayr | 0.000 | 0.000 ]0.000 |0.596 | 0.330 0252 -0.151]0.832 |0.895 |460 |84.6 |-8.151|-7.859|5157.1 |82
CiN Std Hata [ 0.000 | 0.000 [0.000 [0.022 [0.028 0.095 | 0.074]0.010 |0.017
Olas. 0.000 [0.001 [0.000 [0.000 [0.000 0.008 | 0.042]0.000 [0.000 T0557 ]0.791
12 - | Katsayi | 0.000 |0.000 |0.000 |0.415 |0.285 20.017| 0.088]0.921 0939 |28.7 |655 |-7.901|-7.535|2998.L |87
ENDONEZYA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 [0.026 |0.031 0253 0.185]0.008 |0.011
Olas. 0.000 |0.012 [0.000 |0.000 |0.000 0946 | 0.636]0.000 [0.000 [0.988 |0.993
3 0-1 | Katsay1 | 0.000 | 0.000 ] 0.000 |0.402 | 0.364 0.100| -0.138]0.900 |0.889 |368 |73.6 |-9.201 | -9.008 | 5802.1 | 46
FiLiPINLER Std Hata [ 0.000 [ 0.000 [0.000 [0.023 [0.026 0.102] 0.099]0.009 [0.014
Olas. 0.000 [0.000 [0.000 [0.000 [0.000 0326 0.161]0.000 [0.000 [0.881 [0.957
6 |0-11]Katsayi | 0.000 |0.000 |0.000 |0.478 |0.372 0.126| 0.198 | 0.823 | 0.868 |39.0 | 78.2 |-8.534|-8.291|5384.L |79
GUNEY AFRIiKA Std Hata | 0.000 [ 0.000 |0.000 [0.028 [0.026 0089 0.080]0.017 [0.018
Olas. 0.000 |0.000 0.000 |0.000 |0.000 0.156 | 0.013]0.000 |0.000 [0.821 |0.907
7 0-2 |Katsay1 | 0.000 | 0.000 ]0.000 |0.577 |0.325 0.159| -0229]0816 |0.926 |44.1 |77.5 |-8.272 | -8.084 | 52245 |39
GUNEY KORE Std Hata [ 0.000 | 0.000 [0.000 [ 0.051 [ 0.040 0.159 | 0.094]0.017 [0.016
Olas. 0.000 [0.174 0.003 [0.000 [ 0.000 0316 0.015]0.000 [0.000 10633 [0917
5 0-1 | Katsayi | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.626 |0.374 0572| 0032]0678 |0.884 |343 |723 |-7.662|-7.518 | 48274 |83
HIRVATISTAN Std Hata | 0.000 [ 0.000 |0.000 [0.035 [0.030 0.064 | 0.164]0.020 [0.017
Olas. 0.000 |0.581 ]0.000 |0.000 |0.000 0.000 | 0.84410.000 [0.000 10933 |0.966
12 | 0-1 |Katsayr | 0.000 |0.000 |0.000 |0.439 |0.288 | -0.026| 0248|0892 |0.911 |31.4 |60.7 |-8.419]-8.160 53124 |79
KOLOMBIYA Std Hata [ 0.000 [ 0.000 [0.000 | 0.022 [0.023 0.098 | 0.056]0.009 |0.011
Olas. 0.000 [0.000 [0.000 [0.000 [0.000 0.788 | 0.000]0.000 [0.000 [0.969 [0.998
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EK — Tablo 4: Tiirkiye ile Gelismekte olan Ulkeler Arasinda Var(p) - TGARCH(1,1,1) Model Sonuclari

(devam)
VAR(p) | VIX Cqq Cip Cyy aqq ay, dyq d,, J11 22 Q(12)s | Q(24)s | AIC | SC LOG Li. | Iterasyon
6 0-1 | Katsayr | 0.000 [0.000 |0.000 [0.602 0.348 0.337 | -0.144]0.818 0.920 52.8 90.0 -8.076 | -7.912 | 5099.7 24
MACARISTAN Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.057 0.040 0.111 0.098 | 0.017 0.017
Olas. 0.000 |0.005 |0.002 |0.000 0.000 0.002 0.142 | 0.000 0.000 0.293 | 0.654
9 0-11 | Katsay1 | 0.000 |0.000 |0.000 |0.597 0.336 -0.116 0.127 | 0.813 0.899 35.2 62.9 -8.356 | -8.064 | 5285.1 64
MALEZYA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.028 0.027 0.172 0.095 | 0.015 0.015
Olas. 0.000 |0.003 |0.000 |0.000 0.000 0.501 0.182 | 0.000 0.000 0.916 |0.996
6 0-6 | Katsay1 | 0.000 [0.000 |0.000 |0.480 0.319 -0.116 0.224 | 0.849 0.897 33.9 80.9 -8.549 | -8.349 | 5405.2 47
MEKSIKA Std Hata | 0.000 |0.000 |0.000 |0.022 0.021 0.087 0.054 | 0.013 0.013
Olas. 0.000 |0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.182 0.000 | 0.000 0.000 0.939 |0.866
15 - | Katsayr | 0.000 |0.000 |0.000 |0.365 0.306 -0.080 0.168 | 0.910 0912 16.0 48.6 -8.648 | -8.356 | 5450.3 50
PANAMA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.019 0.023 0.088 0.072 | 0.010 0.013
Olas. 0.000 |0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.364 0.021 | 0.000 0.000 1.000 | 1.000
24 0-3 | Katsay1 | 0.000 |0.000 |0.000 |0.210 0.201 0.022 0.031 | 0.951 0.950 22.4 42.2 -8.279 | -7.831 | 5220.3 79
PERU Std Hata | 0.000 |0.000 |0.000 |0.010 0.012 0.016 0.015 | 0.006 0.009
Olas. 0.000 |0.000 |[0.000 |0.000 0.000 0.181 0.043 | 0.000 0.000 0.999 | 1.000
4 0-1 | Katsay1 | 0.000 |0.000 |0.000 |0.528 0.378 0.287 | -0.056]0.781 0.881 47.1 100.0 |-7.356|-7.229 | 4643.4 |49
POLONYA Std Hata | 0.000 | 0.000 |[0.000 |0.023 0.029 0.082 0.177 | 0.017 0.017
Olas. 0.000 |0.307 |0.000 |0.000 0.000 0.001 0.751 | 0.000 0.000 0.509 |0.368
3 0-1 | Katsay1 | 0.000 |0.000 |0.000 [0.393 0.370 0.286 | -0.064 | 0.895 0.883 40.1 97.3 -8.495 | -8.384 | 5361.8 34
ROMANYA Std Hata | 0.000 |0.000 |0.000 |0.017 0.027 0.040 0.061 | 0.005 0.017
Olas. 0.000 |0.000 |[0.000 |0.000 0.000 0.000 0.289 | 0.000 0.000 0.786 | 0.445
7 0-1 | Katsay1 | 0.000 [0.000 |0.000 |[0.45] 0.410 -0.177 0.109 | 0.847 0.856 17.9 80.2 -8.759 | -8.583 | 5526.4 38
RUSYA Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.020 0.022 0.072 0.070 | 0.012 0.016
Olas. 0.000 |0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.014 0.122 | 0.000 0.000 1.000 | 0.877
2 - | Katsayr | 0.000 [0.000 |0.000 |0.554 0.311 0.139| -0.089] 0.838 0.921 56.5 103.0 |-7.941 | -7.863 | 5009.9 82
SiLi Std Hata | 0.000 | 0.000 |0.000 |0.018 0.018 0.115 0.087 | 0.009 0.009
Olas. 0.000 |0.248 |0.000 | 0.000 0.000 0.228 0.306 | 0.000 0.000 0.187 |0.295
8 - | Katsay1 | 0.000 |0.000 |0.000 |0.551 0.372 0.189 | -0.162 ] 0.846 0917 75.0 111.1 |-8.534 | -8.354 [ 5382.3 40
TAYLAND Std Hata | 0.000 | 0.000 | 0.000 |0.045 0.039 0.127 0.113]0.014 0.016
Olas. 0.000 |0.009 |[0.001 |0.000 0.000 0.137 0.152 | 0.000 0.000 0.008 |0.139
6 0-3 | Katsayr | 0.000 [0.000 |0.000 [0.593 0.232 -0.161 0222 10.779 0.948 333 92.6 -8.627 | -8.412 | 4362.0 39
UKRAYNA Std Hata | 0.000 | 0.000 [ 0.000 |0.056 0.034 0.212 0.074 | 0.026 0.013
Olas. 0.000 |0.540 |0.010 |0.000 0.000 0.447 0.003 | 0.000 0.000 0.948 | 0.580
4 0-1 | Katsay1 | 0.000 |0.000 [0.000 |0.327 0.371 -0.101 0.195 | 0.889 0.871 26.9 56.1 -8.720 | -8.593 | 5502.7 40
VENEZUELA Std Hata | 0.000 | 0.000 |[0.000 |0.023 0.026 0.077 0.07310.015 0.018
Olas. 0.000 ]0.000 |0.000 |0.000 0.000 0.188 0.008 | 0.000 0.000 0.994 |1.000
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EK — Tablo 5: GARCH-BEKK Modellerinden Elde Edilen Zamanla
Degisen Korelasyonlar ve Varyanslar Arasinda Granger Nedensellik

Analizi
1 Gecikme 5 Gecikme 10 Gecikme
Bos Hipotez Géozlem | F ist. | Olas. | Gozlem | F ist. | Olas. | Gozlem | F ist. | Olas.
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 870 | 0.713 | 0.399 866 | 0.792 | 0.555 861 [ 0.731 | 0.696
Arjantin Korelasyonun Granger nedeni degildir 870 | 0.732 ] 0.392 866 | 2.407 | 0.035 861 | 1.748 | 0.066
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1252 | 0.320 | 0.572 1248 1 0.204 | 0.961 1243 1 0.900 | 0.532
Brezilya Korelasyonun Granger nedeni degildir 1252 | 1.266 | 0.261 1248 | 2.787 | 0.051 1243 1 0.636 | 0.084
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1255 | 3.826|0.051 1251 | 0.961 | 0.440 1246 | 0.936 | 0.498
Bulgaristan Korelasyonun Granger nedeni degildir 1255 | 1.685]0.195 1251 | 0.790 | 0.557 1246 | 0.716 | 0.710
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1251 | 22.031 | 0.000 1247 | 9.831 | 0.000 1242 | 6.324 | 0.000
Cek C. Korelasyonun Granger nedeni degildir 1251 | 4.769 | 0.029 1247 | 1.183 | 0.315 1242 | 1.074 | 0.380
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1247 | 7.317 | 0.007 1243 | 4.430 | 0.001 1238 | 2.831 | 0.002
Cin Korelasyonun Granger nedeni degildir 1247 | 2.022 | 0.155 12431 0.901 | 0.480 1238 1 0.798 | 0.631
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1250 | 12.419 | 0.000 1246 | 3.621 | 0.003 1241 | 1.983 | 0.032
Filipinler Korelasyonun Granger nedeni degildir 1250 | 18.071 | 0.000 1246 | 4.012 | 0.001 1241 | 2.072 | 0.024
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1247 | 7.059 | 0.008 1243 | 2.741 | 0.018 1238 | 1.495 | 0.135
G. Afrika Korelasyonun Granger nedeni degildir 1247 | 6.932 | 0.009 1243 | 2.328 | 0.041 1238 | 2.018 | 0.029
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1251 | 4.260 | 0.039 1247 ] 2.583 | 0.025 1242 | 1.552 ] 0.116
G. Kore Korelasyonun Granger nedeni degildir 1251 | 7.250 | 0.007 1247 | 3.110 | 0.009 1242 | 1.988 | 0.031
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 743 ] 1.698 |0.193 7391 0.783 | 0.562 7341 0.518 | 0.878
Endonezya Korelasyonun Granger nedeni degildir 743 | 5.413 | 0.020 739 | 3.251 | 0.007 7341 2.081 | 0.024
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1250 | 9.252 | 0.002 1246 | 3.800 | 0.002 1241 | 2.852 | 0.002
Hirvatistan Korelasyonun Granger nedeni degildir 1250 | 0.004 | 0.953 1246 | 0.945 | 0.451 1241 | 0.864 | 0.567
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1246 | 2.529(0.112 12421 0.984 | 0.426 1237 1 0.971 | 0.467
Kolombiya Korelasyonun Granger nedeni degildir 1246 | 2.957 | 0.086 12421 0.790 | 0.557 1237 0.682 | 0.742
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1252 | 7.301 | 0.007 1248 | 2.123 | 0.060 1243 | 1.224 | 0.271
Macaristan Korelasyonun Granger nedeni degildir 1252 | 0.992 | 0.320 1248 | 2.077 | 0.066 1243 | 1.559 | 0.113
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1247 | 4.822 | 0.028 1243 | 3.550 | 0.003 1238 | 1.894 | 0.042
Malezya Korelasyonun Granger nedeni degildir 1247 | 10.800 | 0.001 1243 | 3.527 | 0.004 1238 | 2.290 | 0.012
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1252 | 0.100 | 0.752 1248 | 0.943 | 0.452 1243 | 0.823 | 0.606
Meksika Korelasyonun Granger nedeni degildir 1252 | 4.809 | 0.029 1248 | 1.391 | 0.225 1243 1 0.712 | 0.714
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1243 | 7.543 | 0.006 1239 | 1.325 | 0.251 1234 | 0.808 | 0.621
Panama Korelasyonun Granger nedeni degildir 1243 | 7.558 | 0.006 1239 | 1.153 ] 0.331 1234 | 0.703 | 0.722
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1234 | 3.941 | 0.047 1230 | 2.109 | 0.062 1225 | 1.536 | 0.121
Peru Korelasyonun Granger nedeni degildir 1234 | 0.004 | 0.949 1230 | 5.844 | 0.000 1225 | 3.393 | 0.000
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1253 | 11.665 | 0.001 1249 | 3.929 | 0.002 1244 | 3.304 | 0.000
Polonya Korelasyonun Granger nedeni degildir 1253 | 12.836 | 0.000 1249 | 2.954 | 0.012 1244 | 2.699 | 0.003
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1255 | 7.038 | 0.008 1251 | 1.495 | 0.188 1246 | 0.969 | 0.469
Romanya Korelasyonun Granger nedeni degildir 1255 | 0.016 | 0.899 1251 | 1.689 | 0.134 1246 | 1.142 | 0.327
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1251 | 3.007 | 0.083 1247 ] 2.108 | 0.062 1242 | 2.419 | 0.008
Rusya Korelasyonun Granger nedeni degildir 1251 | 3.356 | 0.067 1247 | 1.165 | 0.324 12421 0.729 | 0.698
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1256 | 5.291 | 0.022 1252 |1 1.003 | 0.415 1247 11.498 | 0.135
Sili Korelasyonun Granger nedeni degildir 1256 | 15.302 | 0.000 1252 | 3.852 | 0.002 1247 | 2.377 | 0.009
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1250 | 8.835 | 0.003 1246 | 5.181 | 0.000 1241 | 2.743 | 0.002
Tayland Korelasyonun Granger nedeni degildir 1250 | 4.646 ] 0.031 1246 | 1.477 | 0.194 1241 ] 0.813 | 0.616
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1000 | 0.000 | 0.986 996 | 2.676 | 0.021 991 | 1.652 | 0.088
Ukrayna Korelasyonun Granger nedeni degildir 1000 | 1.897 | 0.169 996 | 1.543 | 0.174 991 | 1.340 | 0.204
Tiirkiye Korelasyonun Granger nedeni degildir 1254 | 0.052 | 0.819 1250 | 1.462 | 0.200 1245 | 1.411 | 0.170
Venezuela Korelasyonun Granger nedeni degildir 1254 | 3.253]0.072 1250 | 1.943 | 0.085 1245 | 2.431 | 0.007
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EK - Tablo 6:Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke CDS Spreadleri
Arasinda Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

1 Gecikme 5 Gecikme 10 Gecikme
Bos Hipotez Gozlem | Fist. | Olas. | Gozlem | Fist. | Olas. | Gozlem | Fist. | Olas.
Tiirkiye Arjantin'nin Granger nedeni degildir 888 3.282 | 0.070 884 1.554 1 0.171 879 0.886 | 0.546
Arjantin Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 79.925 | 0.000 15.805 | 0.000 8.427 | 0.000
Tiirkiye Brezilya'min Granger nedeni degildir 1258 1.025 [ 0312) 1254 0.767 | 0.574] 1249 1.178 | 0.302
Brezilya Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 106.471 | 0.000 20.971 | 0.000 12.137 { 0.000
Tiirkiye Bulgaristan'in Granger nedeni degildir 1258 39.685 | 0.000 1254 7.904 | 0.000 1249 4.161 | 0.000
Bulgaristan Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.000 | 0.997 1.167 | 0.323 2.168 | 0.018
Tiirkiye Cek Cumhuriyeti'nin Granger nedeni degildir 1255 0.517 10.472 1251 17.825 | 0.000 1246 10.032 | 0.000
Cek Cumbhuriyeti Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.331 | 0.566 0.500 | 0.776 0.639 | 0.781
Tiirkiye Cin'in Granger nedeni degildir 1258 97.914 1 0.000 | 1254 | 25.404 | 0.000 ] 1249 | 14.067 | 0.000
Cin Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.241 | 0.624 1.184 | 0.315 2.116 | 0.021
Tiirkiye Filipinler'in Granger nedeni degildir 1258 | 111.518 | 0.000 | 1254 | 25.415 | 0.000 ] 1249 | 14.190 | 0.000
Filipinler Tiirkiye Granger nedeni degildir 0.000 | 0.994 1.223 | 0.296 2.527 | 0.005
Tiirkiye Giiney Afrika'nin Granger nedeni degildir 1258 35913 ] 0.000 ] 1254 8.373 10.000 ] 1249 4.679 [ 0.000
Giiney Afrika Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.540 | 0.462 1.736 | 0.123 1.918 | 0.039
Tiirkiye Giiney Kore'in Granger nedeni degildir 1258 74.957 | 0.000 1254 | 23.821 | 0.000 1249 12.238 | 0.000
Giiney Kore Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.200 | 0.655 1.334 | 0.247 0.938 | 0.497
Tiirkiye Endonezya'nin Granger nedeni degildir 755 143.561 | 0.000 751 27.769 | 0.000 746 13.364 | 0.000
Endonezya Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 1.476 | 0.225 5.266 | 0.000 3.886 | 0.000
Tiirkiye Hirvatistan'in Granger nedeni degildir 1255 7.533 10.006 ] 1251 |42.812|0.000] 1246 |21.590 | 0.000
Hirvatistan Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.562 | 0.454 0.202 | 0.962 0.479 | 0.905
Tiirkiye Kolombiya'nin Granger nedeni degildir 1258 5.659 10.018 1254 1.584 | 0.162 1249 1.560 | 0.113
Kolombiya Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 64.112 | 0.000 13.838 | 0.000 8.201 | 0.000
Tiirkiye Macaristan'in Granger nedeni degildir 1258 60.652 | 0.000 | 1254 | 12.198 | 0.000 | 1249 7.094 | 0.000
Macaristan Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 13.752 | 0.000 5.749 | 0.000 3.858 | 0.000
Tiirkiye Malezya'nin Granger nedeni degildir 1258 122.765 | 0.000 1254 | 25.484 | 0.000 1249 14.936 | 0.000
Malezya Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.374 | 0.541 2.274 | 0.045 3.001 | 0.001
Tiirkiye Meksika'min Granger nedeni degildir 1258 2332 1 0.127] 1254 1.038 | 0.394] 1249 1.021 | 0.423
Meksika Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 33.661 | 0.000 7.920 | 0.000 6.668 | 0.000
Tiirkiye Panama'nin Granger nedeni degildir 1258 1.350 | 0.246 ) 1254 0.905 | 0.477] 1249 1.091 | 0.365
Panama Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 66.452 | 0.000 13.225 | 0.000 10.264 | 0.000
Tiirkiye Peru'nun Granger nedeni degildir 1258 0.441 |0.507 1254 0.850 | 0.515 1248 18.079 | 0.000
Peru Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 84.286 | 0.000 17.531 | 0.000 0.845 | 0.585
Tiirkiye Polonya'min Granger nedeni degildir 1257 7.821 ]0.005] 1253 |36.704 | 0.000 | 1249 0.954 | 0.482
Polonya Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.402 | 0.526 1.005 | 0.413 11.107 { 0.000
Tiirkiye Romanya'nin Granger nedeni degildir 1258 38.949 | 0.000 1254 8.145 | 0.000 1249 5.176 | 0.000
Romanya Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 2.324 [0.128 1.889 | 0.093 1.598 | 0.102
Tiirkiye Rusya'min Granger nedeni degildir 1258 21.337 ] 0.000 | 1254 5.065 | 0.000] 1249 3.198 | 0.001
Rusya Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.501 | 0.479 0.467 | 0.801 0.444 | 0.925
Tiirkiye Sili'nin Granger nedeni degildir 1258 41.631 | 0.000 ] 1254 9.387 [ 0.000 | 1249 5.344 | 0.000
Sili Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 0.784 | 0.376 1.836 | 0.103 1.917 | 0.039
Tiirkiye Tayland'in Granger nedeni degildir 1258 82.253 10.000 ) 1254 |17.957 | 0.000 | 1249 9.840 | 0.000
Tayland Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 3.452 | 0.063 0.802 | 0.549 2.265 | 0.013
Ukrayna Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 1006 0.016 10.900 ] 1002 0.703 | 0.621 997 0.575 | 0.835
Tiirkiye Ukrayna Granger nedeni degildir 13.643 | 0.000 56.353 | 0.000 28.290 | 0.000
Venezuela Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 1258 77.707 ] 0.000 1254 16.033 | 0.000 1249 8.047 | 0.000
Tiirkiye Venezuela Granger nedeni degildir 2.461 [0.117 1.363 | 0.235 0.759 | 0.669
CBOE - VIX Tiirkiye'nin Granger nedeni degildir 1258 85.904 |0.000 ] 1254 |17.544 | 0.000] 1249 | 10.466 | 0.000
Tiirkiye CBOE - VIX'nin Granger nedeni degildir 0.558 | 0.455 0.306 | 0.909 0.531 | 0.869
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EK 7:Tiirkiye ve Gelismekte olan Ulkeler Arasinda Varyans Ayristirmas1 Analizi Sonuclari

Varyans Varyans Cholesky

Ayristirmasi Dénem 1 2 3 4 5 10 15 20 30 | Ayristirmasi Dénem 1 2 3 4 5 10 15 20 30 | Siralamasi
S.E. 0.03 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04 S.E. 0.04 0.04 0.04| 0.04] 0.04| 0.04] 0.04| 0.04]| 0.04

ARJ ARJ 100.00 | 99.52 | 99.49 | 99.47 | 99.36 | 99.12 | 97.64 | 97.04 | 96.93 TUR ARJ 28.76 | 37.24 | 37.53 | 37.58 | 37.55 | 37.53 | 37.54 | 37.91 | 37.98 | ARJ TUR
TUR 0.00 048 | 0.51| 0.53| 0.64| 0.88| 2.36| 2.96| 3.07 TUR 71.24 | 62.76 | 62.47 | 62.42 | 62.45 | 62.47 | 62.46 | 62.09 | 62.02
S.E. 0.04 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04 S.E. 0.03 0.03 0.03| 0.03] 0.03| 0.03] 0.03] 0.03] 0.03

BRE BRE 100.00 | 100.00 | 99.97 | 99.64 | 99.55 | 99.32 ] 99.31 | 99.31 | 99.31 TUR BRE 30.91 | 33.61 | 34.03 | 34.03 | 33.87 | 34.25 | 34.25 | 34.25 | 34.25 | BRE TUR
TUR 0.00 0.00| 0.03| 036| 0.45| 0.68| 0.69 | 0.69| 0.69 TUR 69.09 | 66.39 | 65.97 | 65.97 | 66.13 | 65.75 | 65.75 | 65.75 | 65.75
S.E. 0.04 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04] 0.04 S.E. 0.04 0.04 0.04| 0.04] 0.04| 0.04] 0.04| 0.04]| 0.04

BUL BUL 79.17 | 77.48 | 77.18 | 76.78 | 76.76 | 76.75 | 76.75 | 76.75 | 76.75 TUR BUL 0.00 0.00 030| 030 031] 031] 031] 031] 031] TURBUL
TUR 20.83 | 22.52 | 22.82 | 23.22 | 23.24 | 23.25 | 23.25 | 23.25 | 23.25 TUR 100.00 | 100.00 | 99.70 | 99.70 | 99.69 | 99.69 | 99.69 | 99.69 | 99.69
S.E. 0.07 0.07| 0.07| 0.08]| 0.08| 0.08] 0.08| 0.08] 0.08 S.E. 0.04 0.04 0.04| 0.04] 0.04| 0.04] 0.04| 0.04]| 0.04

CEK CEK 99.92 | 99.92 ] 99.85 | 94.96 | 94.54 | 94.48 | 94.48 | 94.48 | 94.48 TUR CEK 0.00 0.00 0.09| 011 021] 021] 021] 021] 021] TURCEK
TUR 0.08 0.08| 0.15| 504 | 546 552 | 552 5.52| 5.52 TUR 100.00 | 100.00 | 99.91 | 99.89 | 99.79 | 99.79 | 99.79 | 99.79 | 99.79
S.E. 0.05 0.05]| 0.05| 0.05] 0.05| 0.05]| 0.05| 0.05] 0.05 S.E. 0.03 0.03 0.03 | 0.03] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03

CIN CIN 94.59 | 93.00 | 92.16 | 92.08 | 92.12 | 90.86 | 90.87 | 90.87 | 90.87 | TUR CIN 0.00 0.06 023] 027) 032] 170 1.72| 1.73| 1.73 | TUR CIN
TUR 5.41 7.00 | 7.84) 792 | 7.88] 9.14| 9.13 ]| 9.13 | 9.13 TUR 100.00 | 99.94 | 99.77 | 99.73 | 99.68 | 98.30 | 98.28 | 98.27 | 98.27
S.E. 0.04 0.05]| 0.05| 0.05] 0.05| 0.05]| 0.05| 0.05] 0.05 S.E. 0.04 0.04 0.04 | 0.04] 0.04| 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04

END END 100.00 | 86.08 | 86.16 | 85.99 | 85.32 | 84.79 | 83.89 | 83.83 | 83.82 | TUR END 22.11 | 21.78 | 22.74 | 22.75 | 24.23 | 26.23 | 26.49 | 26.50 | 26.51 | END TUR
TUR 0.00 | 13.92 | 13.84 | 14.01 | 14.68 | 15.21 | 16.11 | 16.17 | 16.18 TUR 77.89 | 78.22 | 77.26 | 77.25|75.77 | 73.77 | 73.51 | 73.50 | 73.49
S.E. 0.03 0.03] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03 S.E. 0.03 0.03 0.03 | 0.03] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03

FIL FIL 78.82 | 74.86 | 74.21 | 74.10 | 73.23 | 73.38 | 73.35 | 73.35 | 73.35 TUR FIL 0.00 0.05 006 | 0.06)| 018 | 1.67| 1.72| 1.74| 1.74| TURFIL
TUR 21.18 | 25.14 [ 25.79 | 25.90 | 26.77 | 26.62 | 26.65 | 26.65 | 26.65 TUR 100.00 | 99.95 | 99.94 | 99.94 | 99.82 | 98.33 | 98.28 | 98.26 | 98.26
S.E. 0.04 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04] 0.04 S.E. 0.03 0.03 0.03 | 0.03] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03

GAF GAF 70.81 | 69.83 | 69.32 | 69.38 | 69.53 | 69.35 | 69.34 | 69.34 | 69.34 | TUR GAF 0.00 0.02 020 041 089 | 094] 095| 095]| 0.95]| TUR GAF
TUR 29.19 | 30.17 | 30.68 | 30.62 | 30.47 | 30.65 | 30.66 | 30.66 | 30.66 TUR 100.00 | 99.98 | 99.80 | 99.59 | 99.11 | 99.06 | 99.05 | 99.05 | 99.05
S.E. 0.06 0.06 | 0.06| 0.06| 0.06| 0.07| 0.07| 0.07] 0.07 S.E. 0.03 0.03 0.03| 0.03] 0.03| 0.03] 0.03] 0.03] 0.03

GKO GKO 97.13 | 96.35]96.02 | 96.00 | 95.83 | 95.68 | 95.68 | 95.68 | 95.68 TUR GKO 0.00 0.04 0.13 | 020 020 | 0.59] 0.60 | 0.60 | 0.60 | TUR GKO
TUR 2.87 3.65| 3.98] 4.00 | 4.17| 432 | 432| 432 | 4.32 TUR 100.00 | 99.96 | 99.87 | 99.80 | 99.80 | 99.41 | 99.40 | 99.40 | 99.40
S.E. 0.05 0.05]| 0.05| 0.05] 0.05| 0.05]| 0.05| 0.05] 0.05 S.E. 0.03 0.03 0.03| 0.03] 0.03| 0.03] 0.03] 0.03] 0.03

HIR HIR 99.95 | 99.84 | 98.61 | 91.53 ] 90.95 | 90.74 | 90.74 | 90.74 | 90.74 | TUR HIR 0.00 0.00 0.00 | 0.03] 0.03| 0.08] 0.08| 0.08]| 0.08 | TUR HIR
TUR 0.05 0.16 | 1.39| 847 | 9.05| 926 | 9.26 | 9.26| 9.26 TUR 100.00 | 100.00 | 100.00 | 99.97 | 99.97 | 99.92 | 99.92 | 99.92 | 99.92
S.E. 0.04 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04 S.E. 0.03 0.03 0.03| 0.03] 0.03| 0.03] 0.03] 0.03] 0.03

KOL KOL 100.00 | 99.28 | 99.27 [ 99.21 | 99.11 | 98.84 | 97.43 | 97.40 | 97.38 TUR KOL 26.03 | 28.10 | 28.80 | 28.82 | 28.75 | 29.13 | 29.14 | 29.18 | 29.18 | KOL TUR
TUR 0.00 0721 0.73| 0.79 | 0.89| 1.16 | 2.57| 2.60| 2.62 TUR 73.97 | 71.90 | 71.20 | 71.18 | 71.25 | 70.87 | 70.86 | 70.82 | 70.82
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EK 7:Tiirkiye ve Gelismekte olan Ulkeler Arasinda Varyans Ayristirmasi1 Analizi Sonuclar1 (DEVAM)

Varyans Varyans Cholesky

Ayristirmasi Doénem 1 2 3 4 5 10 15 20 30 | Ayristirmasi Dénem 1 2 3 4 5 10 15 20 30 | Siralamasi
S.E. 0.05] 0.05| 0.05| 0.05| 0.05| 0.05| 0.05| 0.05| 0.05 S.E. 0.03 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03

MAC MAC 93.93 192.46 | 92.33 | 92.25 | 92.24 | 92.13 | 92.13 | 92.13 | 92.13 TUR MAC 0.00 1.18 | 1.55| 190 | 249 | 3.62| 3.63 | 3.63| 3.63| TUR MAC
TUR 6.07 | 7.54| 7.67| 7.75| 7.76 | 7.87| 7.87| 7.87| 7.87 TUR 100.00 | 98.82 | 98.45 | 98.10 | 97.51 | 96.38 | 96.37 | 96.37 | 96.37
S.E. 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 S.E. 0.03 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03

MAL MAL 100.00 | 95.55 [ 95.31 | 95.32 | 94.91 | 94.12 | 94.11 | 94.11 | 94.11 TUR MAL 9.09 9.04 | 9.08| 9.21 [ 9.27 | 11.77 [ 11.97 | 12.04 | 12.05 | MAL TUR
TUR 0.00 | 445| 4.69| 468 | 509| 588 | 589 | 589 | 5.89 TUR 90.91 [ 90.96 | 90.92 | 90.79 | 90.73 | 88.23 | 88.03 | 87.96 | 87.95
S.E. 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 S.E. 0.03 0.03 | 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03

MEK MEK 100.00 | 99.59 | 99.59 | 99.51 | 99.43 | 99.32 | 99.32 1 99.32 | 99.32 | TUR MEK 29.60 | 30.58 | 31.21 [ 31.23 | 31.25 [ 31.43 | 31.43 [ 31.43 | 31.43 | MEK TUR
TUR 0.00| 041 | 041 | 049 0.57| 0.68 | 0.68 | 0.68 | 0.68 TUR 70.40 | 69.42 | 68.79 | 68.77 | 68.75 | 68.57 | 68.57 | 68.57 | 68.57
S.E. 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 S.E. 0.04 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04] 0.04

PAN PAN 100.00 | 99.87 | 99.83 | 99.59 | 99.40 | 99.07 | 98.61 | 98.47 | 98.45 TUR PAN 33.41 | 38.43 | 38.69 [ 38.73 | 38.63 | 39.88 | 40.35 | 40.69 | 40.74 | PAN TUR
TUR 0.00| 0.13| 0.17| 041 | 0.60| 093 | 1.39| 1.53| 1.55 TUR 66.59 | 61.57 | 61.31 [ 61.27 | 61.37 [ 60.12 | 59.65 | 59.31 | 59.26
S.E. 0.04 | 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 | 0.04 S.E. 0.03 0.03 ] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03 | 0.03] 0.03

PER PER 100.00 | 99.98 | 99.95 | 99.91 | 99.57 | 99.44 | 98.17 | 97.57 | 97.17| TUR PER 2443 | 27.43|28.12 [ 28.14 | 27.98 | 28.78 | 29.09 | 29.88 | 30.20 | PER TUR
TUR 0.00| 0.02| 0.05]| 0.09| 043 | 0.56| 1.83 | 2.43| 2.83 TUR 75.57 | 72.57 | 71.88 | 71.86 | 72.02 | 71.22 | 70.91 | 70.12 | 69.80
S.E. 0.06 | 0.06 | 0.06| 0.06 | 0.06| 0.06| 0.06| 0.06 | 0.06 S.E. 0.03 0.03 ] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03 | 0.03] 0.03

POL POL 99.83 [99.65 | 98.61 | 92.25 | 91.76 [ 91.74 | 91.74 [ 91.74 | 91.74 | TUR POL 0.00 0.00| 0.16| 026| 038 | 0.38| 038 0.38]| 0.383| TURPOL
TUR 0.17| 035| 139| 7.75| 824 | 826 826| 826 8.26 TUR 100.00 | 100.00 | 99.84 | 99.74 | 99.62 | 99.62 | 99.62 | 99.62 | 99.62
S.E. 0.04 | 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 S.E. 0.03 0.03 ] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03 | 0.03] 0.03

ROM ROM 86.69 | 85.40 | 85.40 | 84.96 | 84.95 | 84.94 | 84.94 | 84.94 | 84.94| TUR ROM 0.00 025] 039| 0.86| 087 0.88]| 0.88 | 0.88]| 0.88| TURROM
TUR 13.31 | 14.60 | 14.60 | 15.04 | 15.05 | 15.06 | 15.06 | 15.06 | 15.06 TUR 100.00 | 99.75 | 99.61 | 99.14 | 99.13 | 99.12 | 99.12 | 99.12 | 99.12
S.E. 0.04 | 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 S.E. 0.03 0.03 ] 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03 | 0.03] 0.03

RUS RUS 47.74 | 47.23 | 47.05 | 47.06 | 46.66 | 46.56 | 46.56 | 46.56 | 46.56 | TUR RUS 0.00 0.01 | 0.01| 0.04]| 0.08| 021 | 021 | 0.21 | 0.21 | TURRUS
TUR 52.26 | 52.77 | 52.95 | 52.94 | 53.34 | 53.44 | 53.44 | 53.44 | 53.44 TUR 100.00 [ 99.99 | 99.99 | 99.96 | 99.92 | 99.79 | 99.79 | 99.79 | 99.79
S.E. 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 S.E. 0.04 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04] 0.04

SIL SIL 92.34 | 89.94 | 89.52 | 89.49 | 89.49 | 89.49 | 89.49 | 89.49 | 89.49 | TUR SIL 0.00 0.07| 047 | 047 | 047 | 048 | 048 | 048 | 0.48| TUR SIL
TUR 7.66 | 10.06 | 10.48 | 10.51 | 10.51 | 10.51 | 10.51 | 10.51 | 10.51 TUR 100.00 | 99.93 | 99.53 | 99.53 | 99.53 | 99.52 | 99.52 | 99.52 | 99.52
S.E. 0.05]| 0.05| 0.05| 0.05| 0.05]| 0.05| 0.05| 0.05| 0.05 S.E. 0.04 0.04| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04]| 0.04| 0.04] 0.04

TAY TAY 89.62 | 86.93 | 86.84 | 86.62 | 86.61 | 86.88 | 86.88 | 86.88 | 86.88 TUR TAY 0.00 021 ] 022 022] 026 | 1.95| 2.00 | 2.03| 2.03| TUR TAY
TUR 10.38 [ 13.07 | 13.16 | 13.38 | 13.39 [ 13.12 | 13.12 | 13.12 | 13.12 TUR 100.00 | 99.79 | 99.78 | 99.78 | 99.74 | 98.05 | 98.00 | 97.97 | 97.97
S.E. 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04 S.E. 0.03 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03

UKR UKR 100.00 | 99.61 | 94.76 | 88.52 | 88.00 | 87.31 | 87.31 | 87.31 | 87.31 TUR UKR 0.00 0.13] 021 | 021 ]| 027 034]| 034| 0.34] 034| TUR UKR
TUR 0.00 | 039 | 5.24 | 11.48 [ 12.00 | 12.69 | 12.69 | 12.69 | 12.69 TUR 100.00 | 99.87 | 99.79 | 99.79 | 99.73 | 99.66 | 99.66 | 99.66 | 99.66
S.E. 0.03 ]| 0.03| 0.03| 0.03| 0.03| 0.03| 0.03| 0.03| 0.03 S.E. 0.03 0.03 ]| 0.03| 0.03] 0.03| 0.03]| 0.03| 0.03] 0.03

VEN VEN 100.00 | 99.62 | 99.63 | 99.60 | 99.60 | 99.60 | 99.60 | 99.60 | 99.60 | TUR VEN 17.40 | 20.52 | 21.17 [ 21.36 | 21.25 [ 21.25 | 21.25 [ 21.25 | 21.25 | VEN TUR
TUR 0.00 | 038 | 037] 040 040| 0.40| 040 | 0.40 | 0.40 TUR 82.60 | 79.48 | 78.83 | 78.64 | 78.75 | 78.75 | 78.75 | 78.75 | 78.75
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