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OZET

Tezin Adi: Kredi Turevlerinin Bankacilik Sektoriindeki Kredi Riskine Etkisi

Uzerine Bir Analiz
Hazirlayan: Sabri Ali SAVASMAN

Ulkelerarasindaki ticaretin giderek daha serbest hale gelmesi
surecinde ulusal paralar, olusan yeni piyasalarda isletmeler ve ulkeler igin, daha
kolay ulasilabilecek finansal kaynaklar haline gelmektedir. Buna paralel olarak,
bu piyasalarda faaliyette bulunan finans kuruluglari, bireyler ve kurumlarin
ihtiyaglarina cevap verecek yeni finansal araclar olusturmaktadirlar. Bireysel ve
kurumsal yatinmcilar, piyasalarda olusacak olumsuzluklardan kaginmak
(hedge) ve piyasa sartlarindan kazangh c¢ikmak amaci ile tirev Urlnleri

kullanmaktadirlar.

Organize piyasalarin gelismesi, bir kredi islemine birden ¢ok tarafin
katilmasi ve islemlerin daha kompleks hale gelmesi, geg¢mise nazaran
gunumuizde kredi riskine daha ¢ok dnem verilmesine yol agmistir. Kredi riskinin
yonetiminde riskin dagitiimasi, kredi satiglari veya varliga dayali menkul kiymet
islemleri gibi geleneksel yéntemler kismi ¢éziimler sunmaktadir. Ozellikle son
on yilda kredi riskinin yonetiimesi amaciyla geligtirilen kredi tlrevlerinin
kullaniminda, geleneksel yontemlere kiyasla daha az maliyetli ve etkin oldugu
icin oldukga hizli gelismeler gézlenmistir. Bu nedenle, 6zellikle son zamanlarda
uluslar arasi piyasalarda kredi riskinin yonetiminde, kredi turevleri hizla

kullaniimaya baglanmistir.

Kredi turevleri, kredi temerrtt swaplari, krediye dayall tahviller, kredi
spread opsiyonlari ve toplam getiri swaplari olarak doért gruba ayriimaktadir.
Kredi tlrev piyasasinda en fazla kullanilan enstrimanlardan biri kredi temerrGt
swaplaridir. Kredi temerrit swaplari gelismekte olan piyasalarda tahvil/bono

fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir gésterge olarak da kullanilabilmektedir.

Analitik olarak gergeklestirmek zorunda kaldigimiz calismamiz
neticesinde, kredi tirevlerinin kullaniminin bankalarin kredi kullandirma
kabiliyetini artirdigini, ancak kredi riski konusunda belli bir dizeyden sonra

etkisinin kalmadigini gézlemledik.

Anahtar Kelimeler : Kredi Riski, Kredi Turevleri, Kredi Temerrut

Swablari



ABSTRACT

Title: Analysing The Effect Of Credit Derivatives On Credit Risk In
Banking Industry

Prepared by: Sabri Ali SAVASMAN

Increase in the volume of international free trade and free flow of
international funds enable nations and institution to find financial funds easily.
Meanwhile international financial institutions innovatively produce new products
for both institutional and individual needs. Institutional and individual investors

are both using derivatives in terms of hedging, speculating and arbitrage.

The complexity of organized markets enables third parties to take part
in loan and credit agreements and therefore the importance of credit risk
increases with the increasing trade volume. Traditional methods like re-selling
of existing credit exposure and securitize the credits with asset backed
securities are partly effective in managing credit risk. Especially in the last
decade there is a rapid growing market in innovatively new synthetic products
like credit derivatives which are quite less costly and more effective than the

traditional methods.

Credit derivative are existing in four different type of products like
Credit Default Swaps (CDS), Credit Spread Options (CDO), Credit Linked
Notes (CLN) and Total Return Swaps. But 98 % of the trading volume is dealing
with Credit Default Swaps. Those Credit Default Swaps are commonly used in

pricing notes and bonds issued in emerging markets.

In our working paper, due to limitations in local market, we should
make an analytical analysis rather than an empirical one. At the end we decided
that credit derivatives helps to banks in favor of increasing their credit portfolios
less costly than the traditional methods and capital requirement is less than the
traditional method. We also stated that under certain circumstances credit
derivatives are useless in managing the credit risk in a bank’s balance sheet.
The increasing volume of credit derivatives held for trading is increasing the

credit risk instead of decreasing it.

Key Words : Credit Risk, Credit Derivatives, Credit Default Swaps



ONSOz

Kredilendirme kuruluglarinin, artan likidite imkanlarini, mevcut kredi
riski kriterlerine gbére dogrudan kredi kullandiramayacagi, kredibilitesi disik
ama bunun yaninda kredi riski ve getirisi yuksek alanlarda degerlendirebilmek
icin yarattiklari kredi turevlerinin tasidigi yeni risklerin, mevcut kredi riski
kriterlerine gore tespit edilememesi ve olclilememesi, riskin gerceklesmesi

durumunda bu kuruluslari olumsuz olarak etkilemektedir.

Kiresellesen ekonomilerde, kredi kuruluglarinin, yapilandiriimis olarak
tabir edilen ve genelde uluslar arasi piyasalarda kullandirdiklari bu tip krediler
sadece, kurulu olduklar Ulke ekonomilerini degil, gerek kredi kullandirdiklari
ulke ekonomilerini, gerekse de kuresel likiditeyi etkiledigi icin 06zellikle
Turkiye’'nin de icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerini de

etkilemektedir.

Ayni zamanda menkul kiymet yatirim fonlari, emeklilik yatirrm fonlari,
menkul kiymet yatinnm ortakliklari, portfdy yonetim sirketleri gibi baskalarina ait
birikimleri yéneten kuruluslar da yonettikleri portféylerin getirisini, dolayisiyla
getiri Uzerinden sagladiklari kazanci artirmak amaciyla, bu tip kredi
tirevlerinden tiretilmis menkul kiymetleri satin almak suretiyle, aslinda yatirm
yapamayacaklari risk gruplarina plasman yapmaktadir. Ancak klasik kredi riski
olcme ve yonetme teknikleri bu tip Grlinlerde de devre disi kalmakta ve riskin

gerceklesmesi durumunda 6ngérilmemis kayiplar yasanmaktadir.

Turk bankacilik sisteminde yer alan bankalarimizin gok nadir ve genelde
yurtdisi bor¢lanmalari igin kullandiklari kredi tlrev UrGnleri ile ilgili olarak analitik
olarak gergeklestirdigimiz analizdeki amacimiz, énimuzdeki sirecte Basel Il
kriterlerini  uygulamaya  baslayacak olan  bankacillk  sektérimuizin,
kullandirabilecegi kredi imkanlarini genisletebilmek igcin uygulamasi muhtemel
kredi tirevlerini belirlemek, bu tip yapilandiriimis trinlerin tasidigi riskleri tespit

edip, bu risklere karsi bir risk yénetimi modeli gelistirebilmek.

Gelisen piyasa kosullarinda farklilasan trGnlerle ilgili yeni risk élgiim ve
kontrol tekniklerinin gelistiriimesi ileride karsilasilabilecek sorunlarin erken

tespiti icin cok blyik 6nem tasimaktadir.



v

Kiresel piyasalarda 2000’li yillarin basinda faiz oranlarinin gerilemesi,
sabit getirili menkul kiymetlerin getirilerinin tatmin edici olmaktan uzaklasmasi
ve getiriyi artirma konusunda ¢okca tercih edilen kredi tlrev UrUnleri ilerleyen
surecle beraber diger ylzinU gosterip, aslinda ne kadar da riskli oldugunu ispat

etmistir.

Bu arastirmada genel olarak kredi tirevlerinin tanimi yapilarak, mevcut
risk unsurlari ortaya konarak, bu risklerin Olcllebilmesi hususunda

yapilabilecekler ¢alismamiz kapsaminda ele alinacaktir.
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GiRiS

Bir tehlike ile karsi karsiya olma hali ya da istenmeyen bir durumun
gerceklesmesi olarak da belirtilen risk kavrami, gunlik hayatimizin hemen
hemen bitlin asamalarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Genelde zarar etme olasiligi
ile ayni anlamda kullanilsa da, zaman zaman bir rizikonun gerceklesmesi

durumunda bundan fayda saglama imkanimiz da olabilir.

Finansal piyasalarda ise, gelecekte elde edilecek olan getirinin
degiskenligi risk olarak tanimlanmakla birlikte, genel olarak bir isleme iligkin
parasal bir kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir maliyetin ya da kaybin gergeklesmesi
sebebiyle elde edilecek ekonomik faydanin azalmasi ihtimalini risk kavrami ile

ifade ederiz.

Bankalar da faaliyetlerini gergeklegtirirken farkli sebeplerden
kaynaklanan risklerle karsi karsiyadirlar. Karsi karsiya olduklari risklerden
kaynaklanan kayiplar yuzunden, sadece kar =zarar durumlar olumsuz
etkilenmez, ayni zamanda bu durum bankalarin 6zkaynaklarinin da erimesine
sebep olur. Bu sebeple de bankalar risk alirken ileride ugrayacaklari kayiplar

icin 6zkaynaklarindan belli oranlarda karsilik ayirmak zorunda kalirlar.

Ozkaynaklardan ayriimis olan karsiliklar, bankanin sermaye yeterliligi
oranini azaltacagi i¢in, kredi verme kabiliyetini olumsuz olarak etkileyecektir.
Bankalar yaptiklari isin dogasi geregi kredi kullandirmak ve karsiliginda da gelir
elde etmek zorundadirlar. Kullandirilan kredinin miktari ile dogru orantili olarak
artan kredi riski ile ilgili olarak, cesitli risk 6l¢gim ve yénetim teknikleri gelistiriimis
bu calismalarin neticesinde kredi riskinin aktarimini saglayan yeni araglar

vasitasi ile kredi hacimlerini artirma imkani yaratilmistir.

Kredi riskinin aktarimini saglayan aracglara bakildiginda, &zellikle
menkul kiymetlestirme tekniklerindeki gelismelerin geleneksel finansal araglarin
icerdigi risklerden yeni finansal araclar olusturulmasina olanak sagladigi,
1990’lardan itibaren de kredi riskinin diger risklerden ayri olarak alim ve satimini
saglayan kredi tlrevlerinin tezgahUstl piyasalarda islem gbérmeye basladidi

gOrulmektedir.



Kredi riskinin Gglincu kisilere aktarimina olanak taniyan kredi tirevleri
ve diger risk aktarim mekanizmalari, daha etkin risk yénetimi sayesinde kredi
arzi Uzerindeki geleneksel risk yodnetiminden kaynaklanan sinirlamalari
kaldirarak daha ¢ok ve daha gesitli kuruluglarin kredi kullanimina ve ekonomide

riskin daha etkin dagilimina olanak tanimaktadir.

Calismanin birinci boliminde bankalarin kargi kargiya kaldigi riskler,

risk 6lgiim teknikleri ve risk dlcimuandn etkileri ele alinmistir.

ikinci boliimde dzetle genel kredi bilgileri verildikten sonra kredi riskinin
olusumu, Olcimi ve ydnetimi ele alinarak, kredi riskinden korunmanin

oneminden yola ¢ikarak, kredi riskinin aktariimasindan bahsedilmistir.

Calismanin Gglincu boliminde kredi riskinden kaginma araci olarak
kredi tlrevlerinin tanimi yapilmis ve kullanilan ydntemlerle ilgili érnekler ve
blyuklikler aktariimigstir.

Dérdiinci ve son bolimde ise kredi tirev Urinlerinin en yogun (2008
yili itibari ile tim kredi tlrevlerinin %98’) kullanilan Grdnu olan kredi temerrit

swaplari detayli olarak ele alinmistir.

Calismanin sonunda sonug ve degerlendirmeler bulunmaktadir.



1. BANKALARDA RiSK TANIMLAMALARI

1.1. Finansal Riskler

“Risk istenmeyen bazi olaylarin meydana gelme sansidir.”

“Risk, bir isleme ya da faaliyete iliskin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi
veya bir giderin ya da zararin olusmasi halinde ekonomik faydanin azalmasi

ihtimalini ifade etmektedir.?”

1970’li yillardan itibaren ulusal ve uluslararasi piyasada yasanan gegis
dénemi, finans sektdri piyasa katilimcilarinin dinamik ve rekabetgi bir ortamda

blyUk mali risklerle karsi karsiya kalmasina neden olmustur.

Bu durumun en &6nemli nedeni, uluslararasi finans piyasalarinda
yasanan klresellesmedir. Sermayenin serbest dolasimi éniindeki engellerin
ortadan kalkmasi ile dinyanin bir bodlgesinde yasanan sorunlar diger
bolgelerdeki piyasalari etkiler hale gelmistir. Bunun sonucunda da piyasa
fiyatlarl eskisine nazaran daha inigli ve cikisli bir seyir izler olmustur. Boylelikle

piyasadaki oynaklik finansal riskin nedenlerinden biri haline gelmistir.

Bankalar slphesiz finansal risklerden en c¢ok etkilenen kuruluslarin
basinda gelmektedir. Bankacilik sistemini tehdit eden risklerin en dnemlileri,

piyasa riski, likidite riski, kredi riski ve operasyonel risklerdir.
1.1.1.Piyasa Riski

Piyasa riski, bir finansal isletmenin mali yapisinin, piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalar veya piyasalarda zit yondeki fiyat hareketlerinden dolayr maruz

kalabilecegi riski (doviz riski, faiz riski vb.) ifade eder.

! Brigham, E.F. & Houston, J.F. (2004). Fundamentals of Financial Management (10"
Edition). Thomson South-Wsstern; s.234

2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, BDDK, Bankalarin ic Sistemleri
Hakkinda Yénetmelik, 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete; Madde 3



Piyasa riski, BDDK’nin duzenledigi Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olclilmesine Ve Degerlendiriimesine iliskin Yénetmelik'te Bankanin genel
piyasa riski, kur riski, spesifik risk, emtia riski, takas riski nedeniyle maruz

kalabilecegi zarar olasiligi olarak belirtiimektedir.

Piyasa riski sistematik faktorlere bagh olarak varligin degerinin
degisme riskidir. Bu riskte korunulabilinir ancak bu risk tamamen yok edilemez.
Sadece portféy cesitlendirmesi yapilarak belli bir minimum dizeye
indirgenebilir. Genelde piyasa riski, faiz orani riski ve doéviz kuru riski olarak

karsimiza ¢cikmaktadir.

Bankalarin piyasa riskine bagimhligindan dolayi, pek ¢ok banka piyasa
riskinin performansa ve verimlilie olan etkisini tahmin etme konusunda
teknikler gelistirir, portfoy cesitlendirmesi ile duyarlihdi azaltmaya calisir ve bu

sekilde riski yonetirler.
1.1.1.1. Faiz Orani Riski

Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin alim satim hesaplari
icinde yer alan finansal araclara iliskin pozisyon durumuna bagh olarak maruz
kalabilecegi zarar olasiligi® olarak tanimlanan faiz orani riski, ayni zamanda
piyasa faiz oranlarin degisimi nedeniyle, bankanin faiz marjinin daralmasi faiz
orani riski olarak tanimlanir.* Borclanilan fonlarin (Kaynaklarin) maliyeti (Faiz
Giderleri), kullandirilan kredilerin ya da bor¢ verilen fonlarin (Varliklarin)
getirisinden (Faiz Gelirleri) daha hizli artiyorsa, bankanin kar marji giderek
azalacak ve belli bir noktadan sonra (Basabas Noktasi) tamamen zarara

donusecektir.

Bankalarin kisa vadeli kaynak toplayip, kaynaklarin vadesinden daha

uzun vadeli plasman yapmalari bankalari faiz riski ile karsi kargiya birakir.

® Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olclilmesine Ve Degerlendiriimesine lliskin Yonetmelik, 1 Kasim 2006 tarih ve 26333

saylli Resmi Gazete; Madde 3

* ROSE, Peter S., Commercial Bank Management, International Edition, McGraw Hill,
2002, s.168



Kaynaklarin maliyeti artarken plasmanlarini geri gagiramayan Demirbank, zira
portféyinde yUkli miktarda bir yil vadeli hazine bonosu tagimaktaydi, ortaya

cikan zararin yarattigi likidite riskinden dolayi batmistir.

Bu riskten kacginarak kar marjini sabit tutabilmek igin bankalari
plasmanlarina uygun vadeli bir kaynak yaratmak icin aktif/pasif yonetimine

onem vererek uzun vadede kar marjini sabit tutmaya calisirlar.

Faiz riskine karsi tlrev Urlnlerle de korunma muimkin olup, vadeli
islem s6zlesmeleri (Forward), vadeli islem kontratlari (Futures) ve faiz swaplari

ile bu riskten kaginmak mimkandar.
1.1.1.2. Doviz Kuru Riski

“‘Beklenmeyen bir kur hareketi sonucu hedging yapilarak riski

azaltiimamis bir agik pozisyon nedeniyle zarar etme olasili§idir.””

“Ulke parasinin diger yabanci paralar karsisinda deder yitirmesi veya
kurumun dbviz pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri arasindaki

degerlerinde meydana gelen degisimler sonucunda ugranilacak risk.®”

Bir bankanin doéviz pozisyonu o bankanin yabanci para cinsinden
varliklari ile yabanci para cinsinden kaynaklari arasindaki iliskiye gore belirlenir.
Eger doviz cinsi kaynaklarin parasal degeri doviz cinsi varliklardan daha fazla
ise bankanin doévizde agik pozisyonu vardir. DAviz kurundaki herhangi bir artig,
bankanin doviz cinsi yukamlulGklerinin yerel para birimi karsiligini, bankanin
doviz cinsi varliklarinin yerel para birimi karsihgindan daha fazla artiracagi igin

banka zarar edecektir.

Diger taraftan doviz cinsi kaynaklarin parasal degeri, ddviz cinsi
varliklardan daha az ise bankanin dévizde uzun (Long) pozisyonu vardir. Doviz
kurundaki herhangi bir artis, bankanin ddviz cinsi varliklarinin yerel para birimi

karsihdini, bankanin déviz cinsi yikumlultklerinin yerel para birimi kargiligindan

® UZUNOGLU, Sadi, Para ve Déviz Piyasalari, Genisletimis 3. Basim 2007, Literatr
Yayinlari; s. 33

® KAVAL, Hasan, Bankalarda Risk Yonetimi, Yaklasim Yayinlari, 2000, s.28



daha fazla artiracagi i¢in banka bu sefer kar edecektir.

Bankalar doéviz kurundaki beklentilerine gore doéviz pozisyonlarini
ayarladiklari gibi, belirsiz ortamlarda ya da varliklarla ytkimlUlikler arasinda
denge saglayip doviz pozisyonlarini basa bas hale getirirler ya da tlirev Urtnler
vadeli islem s6zlesmeleri (Forward), vadeli islem kontratlari (Futures) ve doviz

kuru swaplari kullanarak bu riskten kaginirlar.
1.1.2.Likidite Riski

Likidite riski, finansal isletmenin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda
nakit cikislarini tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte

nakit mevcuduna veya nakit girisine sahip olunmamasi seklinde tanimlanabilir.”

Basit bir ifade ile belli bir tarihte bir para birimi cinsinden varliklarimizin
ayni para birimi cinsinden yudkimliliklerimizi karsilayamamasi likidite riski
olarak ifade edilir. Bankanin menkul kiymet satisi ya da yeniden bor¢lanma

yoluyla uygun maliyetli kaynak temininde zorlanmasidir.

Banka mdusterilerinin mevduatlarini gekmesi, bankanin bankalar arasi
piyasalarda ve/veya uluslar arasi piyasalarda bor¢clanamamasi hallerinde likidite
riski daha da artar. Likidite riskinden kacinmak igin kaynaklarin vadesi ile
varliklarin vadesi arasinda uyum saglanmasi ve gerek kaynaklarin gerekse de
varliklarin farkli vadelere yayilmasi, belli bir vadede birikmeye sebep

verilmemesi gerekir.
1.1.3.Kredi Riski

Kredi riski, kisaca bor¢lunun finansal islem dolayisiyla yikimli oldugu

odemeleri gerceklestirememesi riskidir.

“Bir borg iligkisinin s6z konusu olmasi halinde borg veren, bir {riin ya
da hizmetin alinmasi aninda édemenin gerceklesmedigi durumda ise (riin ya

da hizmeti satan kisi ve kurumlar agisindan kredi riski s6z konusudur. Bu

" FABOZZI, Frank J., MODIGLIANI, Franco, FERRI, Michael G., Foundations of

Financial Markets and Institutions, Second Edition, Prentice Hall Int.,1998 ss. 450



baglamda, verilen borcun bor¢ alan tarafindan geri 6denmemesi riski olarak da
basitce tanimlanabilecek olan kredi riski, basta bankalar olmak (izere finansal
sirketler ile enddistriyel sirketleri ve devietleri de kapsayan kredi saglayicilarin
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kargi kargiya oldugu bir risktir.
1.1.4.0perasyonel Risk

Operasyonel risk, bir igletmenin, bilgi isletim sistemi veya i¢ kontrol
sistemlerindeki aksakliklardan kaynaklanan kayiplarindan dolayr maruz
kalabilecegi riski ifade eder. Bu risk, insan unsuru, sistemin basarisiz olmasi
veya yeterli kontrol mekanizmalarinin olmamasindan kaynaklanabilir.
Bankalarin 6deme sisteminde yeterli kontrollerin olmamasi ya da gunumuz bilgi
islem teknolojilerinin yarattigi olanaklar vasitasi ile mdusterileri tarafindan

dolandiriilmasi da bu tur bir risktir.

Bu konu ile ilgili en iyi 6rnek, 1995te Londra’daki en eski yatirim
bankasi Barings Brothers Bankasi'nin Singapur'daki tirev drtnler ile ilgili
faaliyetlerini ylUriten Nick Leeson’'un yapmis oldugu islemlerin kontrol
ediimemesi ve bunun sonucunda da s6z konusu Kkisinin yapmis oldugu

sahtekarlik nedeniyle bankanin ¢ok biiyiik kayiplara maruz kalmasidir.’
1.2. Riskin Ol¢iilmesi ve Yonetimi

Bankacilik sektériinde uygulanan aktif/pasif yonetimi ginimizde artik
risk yonetimi adini almigtir. Burada asil amag riskleri 6lgmek, izlemek ve kontrol
etmektir. Risklerin dogru olarak tanimlanmasi ve ydnetim ilkelerinin banka Ust
yonetimi tarafindan benimsenmesi yapilan isin etkinligi acisindan hayati 6nem

tasimaktadir.

Oncelikle risk yénetim politikasi olusturulmali, buna bagh olarak
finansal araglarin ne zaman, ne kadar hangi vade ile satin alinacagini, ayni

sekilde bankanin plasmanlarin ne blyudklikte ve hangi vade ile yapilacadi

® KAVLAK, Dilek, Kredi Riski ve Tiirev Araclar Kullanilarak Aktarimi, SPK 2003, s. 3

° KAHRAMAN, Abdilkadir, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Beklentiler, Ekim-Kasim 2000
Active Dergisi, Say1 15, s. 2



belirlenmelidir. Diger taraftan bu islemler ilgili raporlama ve onay sirecleri ile

denetim ve i¢ kontrol prosedurleri de yazili olarak olusturulmalidir.

Risk ydnetimi slreci risklerin tanimlanmasi ve dlgilmesi, risk politikasi
ve uygulama usullerinin tespiti ile baslar, riskin izlenmesi, raporlanmasi ve

denetimi ile devam eder.

Risk yonetimi zayif olan bankalar, olasi krizlerde yasayacaklari
zararlari tahmin edemezler. Bu sebeple de 6zkaynaklarina gére ¢ok fazla risk
alarak, kriz ortaminda ¢ok zor durumlara duserler. Halbuki bu bankalarin riski
Olcebilen modelleri olsaydi, olasi bir kriz ortaminda karsilasacaklari kaybin

miktarini éngoérerek alacaklari riske bir limit koyabilirlerdi.

Bankalarin bilancolarinin herhangi bir riskin gerceklesmesi halinde
ugrayacag! kaybi tahmin edebilmek icin genelde Riske Maruz Deger (RMD)
(VaR, Value at Risk) hesabi yapilmaktadir. RMD (VaR), bir finansal aracin ya
da portféytn, belirli bir dénem icinde, énceden belirlenmis tolerans dizeyinde,

ugrayabilecegi en yiuksek zarar miktarinin para cinsinden gdsterimidir.

Bu modellerin tamaminda istatiksel yontemler kullaniimakta ve Monte
Carlo, Tarihi similasyon ve Varyan/Kovaryans gibi metotlarin kullaniimasina

dayanir.
1.2.1.Monte Carlo Similasyonu

Bir similasyon teknigidir. Piyasa fiyati ve oranlarinin degisimlerinin
normal dagilimh oldugunu varsayarak, bu dagilimlar Gzerine bazi tahminlerde
bulunur. Portfdyde c¢ok sayida risk faktéri varsa bunlarin arasindaki
korelasyonlar da fiyat degisimlerinin yaratiimasinda kullanilir. Ozellikle gok

karigik portfoylerde ve opsiyonlar icin RMD hesabinda kullanilir.
1.2.2.Tarihsel Similasyon

Monte Carlo modeli gibi bir similasyon teknigidir ancak piyasa
fiyatlarinin ve oranlarindaki degisimlerin dagilimi Uzerine varsayimlarda

bulunulmasi surecini atlar. Bunun yerine, fiyat ve oranlarin gegmiste olusan



degerlerinin degisimi gecmiste ne ise, gelecekte, tahmin yapilan sire icin de

ayni olabilecegini varsayar.
1.2.3.Varyans/Kovaryans Metotu

RMD hesaplamada basit ve hizli bir yaklagimdir. Bunun nedeni, bu
metot piyasa fiyati ve oranlari ve portfédy degerindeki degdisimlerin normal
dagiimli oldugunu varsayar. llgili risk faktoriinde beklenen degisime gore
pozisyonun beklenen kaybi dogrusal bir trend takip eder. Dogrusal olmayan

pozisyonlar i¢in bu yontem dogru sonuglar vermez.
1.2.4.Stres Testi

Stress testleri ile kredi riski modellerinde, tahsil edilememe oranlarinin
tahmini, risk faktorlerinin dagilimi gibi konulardaki belirsizliklerin asiimasi
hedeflenmektedir. Bu test kapsaminda farkli ekonomik senaryolara gbére banka
tarafindan ayrilan karsihdin uygunlugu degerlendirilir. Boylece ileride meydana

gelebilecek olaylarin bankanin kredi portfoyl Ustindeki etkileri incelenebilir.

2. KREDI RiSKi VE YONETIMi

2.1. Genel Kredi Bilgileri

Ulkemizde bankalarin kullandiracagi krediler ile ilgili genel bilgiler 1
Kasim 2005 tarihli 5411 Sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda belirtilmistir. ilgili
kanunun 48.nci maddesi asagidaki gibi bankacilik sisteminde kredi olarak kabul

edilen halleri saymaktadir.
“Krediler

MADDE 48.- Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari,
kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi
haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari,
tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen &diingler,
varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler,
tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde

tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon
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sézlesmeleri ile benzeri diger s6zlesmeler nedeniyle (stlenilen riskler, ortaklik
paylari ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba

bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.

Birinci  fikrada belirtilenlere ildve olarak, kalkinma ve yatirrm
bankalarinin finansal kiralama yéntemiyle sadladigi finansmanlar ile katilim
bankalarinin tasinir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi suretiyle
veya kér ve zarar ortakligi yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya emtia temini
veya finansal kiralama, mal karsiligi vesaikin finansmani, ortak yatirimlar veya
benzer yéntemlerle sagladiklari finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi

sayilir.”

Gene ayni kanunun 51.nci maddesi kredi agma vyetkisini

tanimlamaktadir.
“Kredi agma

MADDE 51.- Kredi agcma yetkisi ybnetim kuruluna aittir. Ybnetim
kurulu; kredi agma, onay verme ve diger idari esaslara iliskin politikalari
olusturmak,  bunlarin uygulanmasini ve izlenmesini saglamak ve gerekli

tedbirleri almakla yikdamlid(ir.

Yénetim kurulu kredi agma yetkisini Kurulca belirlenecek usil ve
esaslar cercevesinde kredi komitesine veya genel midlrliige devredebilir.
Genel mudlirliik kendisine devredilen kredi agma yetkisini diger birimleri, bélge
mudiddrliikleri veya subeleri araciligiyla da kullanabilir. Kredi komitesinin olusumu
ile calisma ve karar alma esaslari Kurulca belirlenir. Bu Kanunun kredi
sinirlarina iliskin hikdmlerine tabi olmayan krediler icin kredi agcma yetkisi

ybnetim kurulunca belirlenecek usl ve esaslar ¢ercevesinde devredilebilir.”

Bankacilik Kanunu 52.nci maddesi kredilerin izlenmesi ile ilgili genel

gergeveyi gizer.
“Kredilerin izlenmesi

MADDE 52.- Bankalar, kredileri nedeniyle maruz kalinacak riskleri

6lgcmek, kargi tarafin mali gliclinli diizenli olarak analiz etmek ve izlemek,
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gerekli bilgi ve belgeleri temin etmek ve bunlara iliskin esaslari belirlemek
zorundadir. Kredi mdisterileri bu g¢ergevede konsolide ve konsolide olmayan

bazda istenilen bilgi ve belgeleri bankalara vermekle yikumldddir.”

Bankacilik Kanunun 53.nct maddesi bankalarin kullandirdidi kredilerin
olasi zararlarini karsilamak icin 6zkaynaklarindan belli miktarlarda karsilik
ayirmasi gerektigini emrederken, ayrilmasi gereken Kkarsiliklarin ne kadar

olacagi BDDK tarafindan dizenlenecektir.

Ayni kanunun 54.nci maddesi bankalarin kullandiracagi kredilerde
uymasi gereken genel sinirlari belirtirken 55.nci madde de ise sinirlamaya tabi
olmayan haller sayilmistir. Bir bankanin baska bir ticari isletmeye ortak olmasi
da bir nevi kredi olarak kabul edildiginden takip eden 56.nci madde de ortaklik
paylarina ait sinirlamalar belirtilirken 57.nci madde de ise bankalarin likidite
problemi yasamasinin Onune gecmek igin gayrimenkul ve emtia Uzerine

islemlerin limiti anlatiimaktadir.
2.2. Kredi Riski

Finansal bir isleme taraf olan her kisi ya da kurum karsi tarafin yukaml
oldugu 6demeleri yerine getirememe riski olarak tanimlanabilecek kredi riskine
maruz olmakla birlikte, bankalar icin kredi riski, faaliyetlerinin blylk boliminin
bu riski icermesi nedeniyle gliindemlerinde birinci sirayl alan bir risktir. Kredi
riski, bankalar acisindan bu riskten kaynaklanan zararin boyutunun bankanin
mali yapisini olumsuz etkileyecek, bozacak ve hatta bankanin varligini tehlikeye
sokacak sonuglara yol acabilmesi nedeniyle, 6zel bir énem tasimaktadir.
Bankalarin giiven kurumlari olmasi, kamu otoriteleri tarafindan bankalarin kredi
riskine yonelik olarak bir takim sinirlamalari 6ngdren dizenlemeler yapilmasina
neden olmaktadir. Bu husus ikinci bolumin basinda genel kredi bilgileri

kapsaminda incelenecektir.

Bankalar igin kredi riskinin tanimi 08.02.2001 tarih ve 24312 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan “Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi
Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”in 30’'uncu maddesinde yer almaktadir. S6z

konusu maddede kredi riski “Banka mdigterisinin yapilan s6zlesme gereklerine
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uymayarak yakamliligini kismen veya tamamen zamaninda yerine

getirememesinden dolayi bankalarin karsilastigi durum” olarak tanimlanmigtir.

Kredi riski, bir sézlesmeye taraf olan herkesin karsi karsiya kaldigi, is
ve yatirnm kararlarinda g6z onliinde bulundurulmasi gereken bir risk olmakla
birlikte, kredi riskinin yonetimi faaliyetlerinin blyldk kismi kredi riski tasiyan

bankalar agisindan daha ¢ok 6nem arz etmektedir.
2.3. Kredi Riskinin Ol¢iilmesi

Geleneksel kredi yaklasiminda bankalar, miyopik ve pahali olarak
nitelendirilen ve finansal rasyolar ile tecribeli uzmanlarin firma ve iginde
bulundugu sektdr hakkindaki inceleme ve géruslerine dayanan klasik kredi
analiziyle iyi kredi verme Uzerine odaklanmiglar, kredi verdikleri firmalarin geri
6dememe riskine karsi da firmadan gugli teminatlar isteme yoluna
gitmislerdir'®. Ancak, globallesme ve yasanan ekonomik durgunluklar nedeniyle
firma iflaslarinin glindeme gelmesi, buyudk firmalarin yanisira orta 6lgekli
firmalarin da gelisen sermaye piyasalarindan finansman saglama imkanlarinin
artmasi nedeniyle bankalarin kigtk oOlgekli firmalar ile kredi iligkisine girmeleri,
hizla artan tlrev Urdnlerinin, maruz kalinan kredi risklerinin bilancoda yer
alanlarin Uzerine ¢ikmasina neden olmasi, gelisen teknoloji ile birlikte veri
toplama ve biriktirmenin kolaylagsmasi Gzerine yeni model ve tekniklerin hayata
gecirilmesi gibi etkenler geleneksel yaklasimin yetersizligini ortaya koyarken

kredi riski 6lcUmu ve yonetiminin dnemi artirmistir.

Bu cercevede, son yillarda kredi riskinin dlcimi igin gesitli modellerin
geligtirildigi gérlilmekte olup, ekonometrik teknikler, sinir agr sistemleri,
optimizasyon modelleri ile birlikte tecriibeli bir analistin krediyle ilgili bir karara
varmak igin kullandigi slrecin taklit edildigi sistemler ve dogrudan hesaplama,
tahmin ve similasyonu bir arada kullanan tekniklerin, kredinin kabull, kredi
derecesinin belirlenmesi ve kredinin fiyatlanmasini igceren cesitli amaclarla

kullanildigr gérulmektedir.

' CAOUETTE, John B., ALTMAN, I. Edward, NARAYANAN, Paul, 1998 Managing
Credit Risk - The Next Great Financial Challenge, Wiley, New York; s.82
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Kredi riski yonetiminin tagidigi dnemin artisina bagli olarak kredi
riskinin  ydnetimine iliskin uluslararasi c¢alisma ve dizenlemeler de
yapilmaktadir. Bununla ilgili olarak en bilinen uluslar arasi uzlagi Basel Il olarak

bilinen uzlasidir.

Diger taraftan, riskin aktarimi risk yonetiminin dnemli bir asamasini
olusturmakta olup, son yillarda kredi riskinin aktarimini saglayan cesitli finansal
drtnlerin gelistirildigi ve bu Urlnlerin piyasalarinin da gelisme gosterdigi
gériilmektedir. izleyen bélimlerde kredi riskinin aktariminda kullanilan finansal
uranler ile kredi riskinin aktarimini saglayan piyasalarin gelisimi Uzerinde

durulmaktadir.
2.4. Kredi Riskinin Yonetilmesi

Kredi risk yodnetiminin amaci uygun parametreler icinde bankanin
maruz kalabilecegi riskleri ydneterek bankanin risk ayarli getirisini maksimize

etmektir.

Bankalar ayrica kredi risklerinin diger risklerle iliskisini de goéz 6niinde
bulundurmalidir. Kredi riskinin etkin sekilde yonetimi, risk yonetiminde kapsamli

bir yaklagsimin énemli unsurlarindan birisidir.

Kredi riskine maruz kalinmasi dinya ¢apinda bankacilik problemlerinin
en onemli kaynagi olmaya devam ettiginden, bankalar ile gdzetim ve denetim

otoriteleri gegcmis tecribelerden yararlanmali ve ders almalidirlar.
Kredi riski yénetiminin temel unsurlari su sekilde siralanabilir' :
* Kredi riski konusunda uygun ortamin olusturulmasi,
* Guvenilir kredi verme islevinin bulunmasi,
* Kredilerin uygun yonetimi, lcimu ve izlenmesi,

* Kredi riskinin uygun kontrolinin saglanmasi.

M Turkiye Bankalar Birligi, Kredi Riskinin Yénetimine iliskin ilkeler, 1999, ss. 3 -5

http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/risk_yonetim.doc
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Kredi faaliyetlerinin yapisina ve karmasikligina goére kredi risk
yénetiminde bankalar arasinda farkl uygulamalar olmakla birlikte, kapsamli bir

kredi riski ydnetim programi bu dért alani da igine alir.

2.4.1.Kredi Riski Konusunda Uygun Ortamin

Olusturulmasi

Banka yonetim kurulu, dizenli olarak bankanin kredi riski stratejisini ve
dnemli kredi riski politikalarini gézden gegirmelidir. Ust diizey ydnetim, yonetim
kurulunca onaylanan kredi risk stratejisinin uygulanmasindan ve kredi riskinin
taninmasi, Olgllmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesine yoénelik politika ve
prosedurlerin gelistiriimesinden sorumlu olmalidir. S6z konusu politika ve
prosedlrlerde bankanin hem bireysel kredilerde hem de portféyinde tasidigi

tum bankacilik faaliyetlerine iligkin kredi risklerine yer verilmelidir.

Bankalar tum UrGn ve faaliyetlerine iligkin kredi risklerini tanimali ve
yonetmelidirler. Bankalar yeni Urin ve faaliyetlerine iligkin risklerin, yonetim
kurulu ya da uygun bir komite tarafindan onaylanmadan dnce uygun ve yeterl

prosedurlere ve kontrole tabi olmasini saglamahdir.
2.4.2.Giivenilir Kredi Verme islevinin Bulunmasi

Bankalar guvenilir ve acgikga tanimlanmis, hem kredi alan hem de
kredinin yapisi, alinmasindaki ama¢ ve geri 6deme kaynagi hakkinda yeterli
bilgi ediniimesine imkan verecek igcerige sahip kredi verme kriterlerine uygun

olarak ¢alismahdirlar.

Bankalar, onemli risklere yol acabilecegi yaklasimiyla baglantili
sirketlerin olusturdugu gruplara ve bireysel kredi musterilerine ydnelik genel

kredi limitlerini olusturmaldir.

Bankalarin yeni kredilerin onaylanmasi ve mevcut kredilerin
artirlmasina iliskin agikga tanimlanmis islevleri olmalidir. Kredi verme

islemlerinde temkinli olunmalidir.
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2.4.3.Kredilerin Uygun Yoénetimi, Olgiimii ve izlenmesi

Bankalar kredi riski tasiyan tim portfoylerini, portfoy ve kredi bazinda
ydénetmek ve izlemek durumundadirlar. Bu slre¢ c¢ercevesinde yeterli kredi
karsiliklarinin hesaplanmasi ve ayrilmasi da yer almaktadir. Ayrica her banka
tagidigr portféyun yapisina, buyukligine ve karmasikligina bagh olarak, kredi
riskine yodnelik, i¢csel derecelendirme modeli gelistirmek ve uygulamak
zorundadir. Buna ek olarak, kredi riskinin banka yénetimi tarafindan élgtilmesi
ve degerlendiriimesi amaciyla krediler ve portféy hakkinda bilginin toplanmasi

ve raporlanmasi amaciyla kredi bilgi sistemleri kurulmalidir.
2.4.4. Kredi Riskinin Uygun Kontroliniin Yapilmasi

Bankalar kredilerin incelenmesine yonelik bagimsiz ve araliksiz bir
sistem kurmali ve s6z konusu incelemelerin sonuglari dogrudan banka ydnetim
kuruluna ve Ust duzey ydnetime iletilmelidir. Kredi degerliligi azalan ve problemli
hale gelen kredilere iliskin ¢6zim ve bunlarin ydnetimine iligkin sistemler

olusturulmalidir.
2.5. Risk Aktarim Mekanizmasi

Risk almanin finansal sirketlerin faaliyetlerinin 6nemli bir pargasi olmasi
nedeniyle finansal girketlerin sektdrler arasi risk aktarimina olan ilgileri yeni
olusan bir egilim dedgildir. Diger taraftan son yillarda risk aktarim yontemleri yeni
teknolojilerle birlikte gelismig, kredi ve sigortacilik faaliyetlerinden kaynaklanan
risklerin finansal piyasalarda yatirimcilara satilan menkul kiymetler vasitasiyla
aktarimini  saglayan yeni ydntemler gelistiriimistir. Gelismis  menkul
kiymetlestirme ydntemleri sayesinde geleneksel finansal drlnlerin tasidigi

risklerden yeni menkul kiymetler olusturulmaktadir.

Risk aktarim mekanizmalari bor¢ alanin borcunu édeyememesi (kredi
riski) ya da bir dogal afetin meydana gelmesi (sigortacilik riskleri) seklindeki
risklerin Gglincu kisilere aktarimini saglayan pek cok finansal enstrimandan
olusmaktadir. Bu enstrimanlar kredi riskine ve sigortacilik risklerine dayall
enstrimanlar olarak iki grupa ayrilabilir. Risk aktarim piyasalarinda risklere

dayali enstrimanlar vasitasiyla, risk almak isteyenler, risklerini aktarmayi
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amaglayanlara riske karsl koruma satmaktadir. Bu baglamda risklerini aktarmak
isteyenler de risk almak isteyenlerden s6z konusu risklerine kargl koruma satin

almaktadirlar.

Risk aktarim piyasalarinda riske karsi koruma satin alanlarin bakis
acllarini riske karsi koruma satanlarin bakis agilarindan ayirmak ve her iki
grubun risk aktarim mekanizmalarini kullanmalarindaki amaclarini incelemek
risk aktarim piyasalarinin gelisimi hakkinda daha agik bir fikir edinilmesini
saglayacaktir. Risk aktarim piyasalarinda risklere karsi koruma satin alanlarin
amacl ana faaliyetleri dolayisiyla maruz kaldiklari riskleri Uglncli Kkisilere

aktarmaktir.

Risklere karsi koruma satanlarin bakis acilariyla, risk aktarim
piyasalarina katihmda etkili olan temel unsurlar ise geleneksel yatirm
kararlarinda etkili olan unsurlardir. Risk aktarim enstrimanlarina yapilan
yatirim, yatinmcinin genel yatirim stratejisine uyumlu olmali, yatirrmin riske
uyarlanmig getirisi ¢ekici olmali ve yatinmcinin riski almasini engelleyici yasal

ya da dizenleyici engeller bulunmamalidir.

Dolayisiyla, risk aktarmak isteyen, almak isteyen ve bu islemlere
aracihk etmek isteyenlerin birbirini tamamlayan motivasyonlari risk aktarim

piyasalarinin gelisimini desteklemektedir.?

2.5.1.Kredi Riskinin Aktariminda Kullanilan Enstriiman ve

Piyasalarin Geligimi

Yukarida da deginildigi Uzere, risk aktarim mekanizmalari borg
alanlarin aldiklari borcu 6¢deyememeleri riskinin (kredi riski) ya da bir dogal
afetin  gerceklesmesi riskinin  aktariminda  kullanilan  c¢esitli  finansal
enstrimanlari icermektedir. Kredi riskinin aktariminda kullanilan enstrimanlarin
ve risk aktarim piyasasinin gelisimine katkida bulunan etkenler arasinda,
bankalar ve diger finansal sirketlerin risk yonetimine verdikleri Gnemin ve kredi

verenlerle yatirimcilarin risk/getiri kararlarina gosterdikleri 6zenin artmasi,

2 ANDERSEN, Verner Jens, “Risk Transfer Mechanisms: Converging Insurance, Credit
and Capital Markets” 2001, ss. 12 — 13 http://www.oecd.org/datacecd/30/9/1939376.pdf
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bankalarin maruz kaldiklari kredi riskine portfédy bazinda yaklasmaya
baglamalari, piyasadaki aracilarin gelir elde etme ¢abalari, genel olarak disik
faiz oranlarinin sirketleri ellerindeki finansal enstriimanlarin gesitlerini artirmak
suretiyle getirilerini artirma arayislarina itmesi ve farkh finansal sirketlere
uygulanan farkli sermaye gereklilikleri dizenlemelerinin yaratti§i arbitraj

firsatlari sayilabilir."

Kredi tlurevleri ve Teminatlandirimis  Bor¢c  YUukdmlUlikleri
(Collateralised Debt Obligations- CDOs) son zamanlarda olduk¢a dikkat
cekmekle birlikte, kredi riskinin aktarimi yeni bir kavram degildir. Sendikasyon
kredileri ve banka kredileri icin ikinci el piyasalar 1970 ve 1980’lerde
gelismisken banka garantileri ve kredi sigortasi gibi s6zlesmeye baglanmis
aktarimlarin tarihi oldukga eskidir. Diger taraftan, bankalarin kredi riski
yénetimindeki gelismeler kredi risk aktarim piyasalarinin gelisimindeki en dnemili
etkendir. Gun gectikge bankalar maruz kaldiklari kredi risklerine pazarlanabilir
varliklar olarak yaklagmaktadirlar. Ayni zamanda kredi risk aktarim piyasalarinin

gelisiminde bankaclilik sistemi digindaki talep de etkili olmaktadir.
2.5.2 Kredi Riskinin Aktariminda Kullanilan Enstriumanlar

Kredi riskinin aktarimi icin kullanilabilecek pek c¢ok enstriman
bulunmakla birlikte 6zellikle son yillarda kredi riskine dayali tlrev araclarin
gelisimi kredi riskinin aktarimina hiz kazandirmistir. Kredi riskinin aktariminda
kullanilan enstrimanlar ana bir kag dzellikleri baz alinarak siniflandirilabilir. S6z
konusu enstrimanlar tek bir borcluya saglanan kredinin riskini aktarmakta
kullanilabilecedi gibi bir kredi portféyunun risklerini aktarmakta da
kullanilabilirler. Enstrimanlar arasindaki diger bir ayrim da risk aktariminin riski
aktarana, aktarim aninda kaynak sadlayip saglamadigina dayali olarak
yapilabilir. Riski aktarinin risk aktarimi aninda kaynak saglamasi, dolayisiyla
riski Uzerine alanin da risk aktarimi sirasinda belirli bir 6demede bulunmasi
durumunda risk aktarim enstrimaninin fon saglayan bir enstriman oldugundan
s6z edilebilir. Bu baglamda tek bir borglunun kredi riskine dayal olan ve fon

saglamayan yapilara 6rnek olarak kredi temerriidiine dayali swap sézlesmeleri

'3 BIS, Bank for International Settlements, Basel Committee on Banking Supervision,
Credit Risk Transfer, 2008 ss. 1 - 2
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(credit default swaps) ile toplam getiri swap sdzlesmeleri (total return swaps)
gibi kredi tlrevleri, tek bir borglunun kredi riskine dayali olan ve fon saglayan
yapilara Ornek olarak kredinin ikinci el piyasada alim satimi, bir kredi
portféylnudn riskini aktarmakta kullanilan ve fon saglayan yapilara érnek olarak
krediye bagli menkul kiymetler (credit-linked-notes) ve varliga dayali menkul
kiymetler, portfdy riskini aktarmada kullaniimakla birlikte fon saglamayan
yapilara ornek olarak ise Sentetik Teminatlandiriimis Bor¢ Yukimlulikleri

verilebilir."

3. KREDi TUREVLERININ UYGULAMALARI

3.1. Tiirev Uriin

Tdrev Urdnleri bir seye baglh olan ve ondan c¢ikarilan anlami
tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, orijinal bir s6zlesmeden ya da varliktan yeni bir
s6zlesme olusturulmasi kavramidir.” Tanimi genisletecek olursak, tiirev (iriin
bir veya daha fazla temele ve bir veya daha fazla miktara veya édeme kosuluna
sahip olan Uriindir. Ornegin, bir hisse senedi tirevi, ilgili hisse senedini
portfédyden c¢ikarmadan, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek
hareketlilik esas alinarak olusturulan bir sdézlesmedir. Turev Grdnlerin
kullaniimasiyla isletmeler maruz kaldiklari risklerden korunabilir ve ilgili varligin

sahipligi transfer edilmeden riskin yonunu degistirebilirler.

ikinci dinya savasinin ekonomiler (izerindeki yikici etkisinden
kurtulabilmek amaciyla 44 Uulkenin katihmiyla hayata gecirilen sabit kurlara
dayali Bretton-Woods Sistemi ile Amerikan Dolarinin degeri altina baglanmistir.
1971 yilinda Bretton-Woods Anlagsmasinin bozulmasi ile birlikte finans dinyasi,
onemli kur riskleriyle karsi karsiya kalmistir. Ayrica yasanan faiz dalgalanmalari

faiz riski sorununu ortaya cikarmistir.'®

" DUFEY, Gunter and REHM, Florian, An Introduction to Credit Derivatives, Teaching
Note, 2000, ss. 2 -6

15 BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan J.; Investment 7th Edition, McGraw-Hill
International Edition, 2008 s. 4

6 UZUNOGLU, Sadi, 2007, ss. 4 — 7
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Tdm bu gelismeler yeni finansal araglara olan talebi artirmigtir. Bu yeni
finansal araclar arasinda en énemlileri tirev Urdnleri kavrami olup bu kavram

forward, futures, opsiyon ve swap islemlerini icermektedir.

Tarev Urunler, degerleri hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz gibi
bazi temel varliklara bagl olan finansal Urlnlerdir. Tlrev Urdnlerin islem
gordugu piyasalar tlrev piyasalar veya vadeli igslem piyasalari olarak

adlandiriimaktadir.”’

Tlrev piyasalarinda islem yapan yatirimcilari G¢ ana grupta toplamak

mimkiindiir. Bu gruplar su sekilde siralanabilir'®:
* Riskten korunmaya calisanlar (hedgers)
* Spekulatorler
* Arbitraj yapanlar

ilk kez 1972 yilinda Bretton-Woods Anlagmasinin bozulmasi ile ortaya
cikan doviz ile ilgili vadeli islem kontratlari (Futures), hizla gelisecek ve akla

hayale gelmeyen konularda yepyeni tirev Urinler ortaya ¢ikacaktir.

Turev arinlerin geligme sdrecini hizlandiran en 6nemli olay ise 1973
yilinda iki matematik profesérinin gelistirdigi ve kendilerine 1997 yilinda Nobel
odulint kazandiracak olan, opsiyon denilen yepyeni bir tirev Grinin
fiyatlamasinda kullanilan matematiksel modelin gelistiriimesi oldu. Black-
Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli diye bilinen, Fisher Black ve Myron Scholes
isimli profesérin gelistirdigi bu model ileride trilyonlarca Amerikan Dolari

tutarinda islem hacmine ulasacak tiirev piyasalarin temelini olusturdu.™

Teknolojide yasanan gelismelere paralel olarak yeni ve daha karmasik
fiyatlama modelleri gelistirilerek ¢ok daha karmasik ve zaman zaman

fiyatlamasini yapanlarin bile anlamakta zorlandigi fiyatlama teknikleri ile artik

7 FABOZZI, Frank J., MODIGLIANI, Franco, FERRI, Michael G., 1998 ss. 11 — 12
'8 FABOZZI, Frank J., MODIGLIANI, Franco, FERRI, Michael G., 1998, s. 13

¥ BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan J., 2008 s. 750 - 751
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her tarli mal ve hizmetin hatta hava durumunun gelecekte nasil olacagina dair

bile tlrev Urlnler gelistiriimeye baslanmisti.

Bankalar agisindan ise baska bir problem vardi. Ozellikle 2001 yilindan
sonra merkez bankalarinin genelde likiditeyi gevsek tutarak faizlerin dismesine
sebep vermesinden dolayi, bankalarin eski karhliklari kalmamisti. Kari artirmak
icin daha riskli kisi ve kurumlara kredi kullandirmalarini ise mevcut tabi olduklari

mevzuat engel olmaktaydi.

Kredi riskini aktarmak icin ¢ok eskiden beri kullaniimakta olan
geleneksel yontemler vardi gergi, akreditifler, teminat mektuplari, garanti
mektuplari, kontra garantiler veya police avalleri gibi, ancak bunlar da
bankalarin gerek bilanco, gerekse de bilango digi kalemlerinde gézuktikleri igin
ve sadece bankalar tarafindan cikartilabildikleri i¢in bu Urinler c¢oktan kredi

kavramina dahil edilmig ve kredilerle ilgili mevcut sinirlamalara dahil edilmigtir.

Bankacllik ihtiyag duydugu sey bagka bir sey olmaliydi. Oyle bir sey
olmaliydi ki, tamamen kredi riskini bilango disina atmaliydi. iste tam bu ortamda
1990l yillarin basindan beri bilinen ancak pek fazla kullaniimamakta olan kredi
Uzerine duzenlenmis ve kredi riskinin aktarilmasina imkan saglayan turev

urtnler bankalarin imdadina hizir gibi yetigti.
3.2. Kredi Turevleri

Tlarev araclar degerini dayandigi bir varlik ya da sdzlesmeden alan
finansal araglar olarak tanimlanacak olursa, kredi turevleri de bu tanima bagl
olarak degerini altinda yatan kredi riski tagiyan varlik ya da varlik portféylinden
alan®® ve bu varlik ya da varlik portféyiiniin devri gerekmeksizin kredi riskinin

ayristirilarak kars! tarafa aktarildig§i sézlesmeler olarak tanimlanabilir.?'

Kredi tlrevleri 6zellikle kredi riskinin varliktan ayri olarak alim satima

konu edilmesi ve yénetilmesi icin yapilandiriimis olan ve tezgahUsti piyasalarda

2 DUFEY, Gunter and REHM, Florian, 2000, s. 2

2 HIRTLE, Beverly, Credit Derivatives and Bank Credit Supply, Federal Reserve Bank
of New York, Staff Report No. 276, 2007, s. 4
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islem gdren araglardir.

Kredi turevleri iki grubun Gg¢lncu bir grup veya referans varliga iligkin
olarak borcun éddenmemesi ya da iflas gibi bir kredi olayinin gergeklesmesi
intimaline dayanarak gelecekteki bir islem icin anlastiklari sézlesmelerdir ve
temelde anlasma taraflarindan birini referans varliklarinin ydkimltlikleri
Uzerinde dogabilecek geri ddememe riskine karsi korumak igin

tasarlanmiglardir.

Krediler, kredi borclusunun zamaninda 6deme yapamamasl, haciz
gelmesi, zarar etmesi, sOzlesme sartlarina aykiri olarak borcunu pesinen
odemesi veya kur degisiklikleri ya da piyasa faiz degisiklikleri gibi nedenlerle
cesitli riskler de icerebilir. Bu ylzden, kredilerden beklenen getiri

saglanmayabilir.

Riskin kaynagi ve transfer yontemi énemli noktalardir. Transfer edilen
kredi riskinin kaynagi, kredi alacaklari, 6zel sektor bonolari veya diger tlrev
islemleri gibi tek bir varliga 6zgu olabilecegi gibi, bir havuzda toplanan birden
fazla varlik da olabilir. Cesitli tirev araclar kullanilarak, kredi riskinin kaynagi

belirlendikten sonra risk transfer edilebilir.

Kredi tlrevleri, krediden kaynaklanan kayiplara teminat saglayan
finansal so6zlesmelerdir. Bu sdzlesmeler, yatirnmcilara, borg verenlere ve

bankalara kredi riski yonetiminde yeni teknikler getirmektedir.

Kredi turevlerinin kullanimi 6zellikle bankalarin kredi riski yonetiminde
yeni bir dénem ac¢mistir. Bu araclarin kullanimi bankalarin  kredi riskini
algilamalarini, yoénetmelerini, fiyatlamalarini, riskin dagitiimasi iglemlerini
temelden degistirmistir. Kredi tlrevlerinin bu derece 6nem kazanmasinin
sebebi, kredi riskinin, isleminin dayandidi varliktan ayristirilabilmesi ve transfer
edilebilmesine olanak tanimasidir. Kredi tarev urtnlerinin gesitienmesiyle, belli
sinirlara dayanarak kredi verebilen bankalar, arttk normal kredi sinirinin
Otesinde kredi verebilmektedir. Buna ek olarak bankalar; sirketler ve bdlgeler
arasinda kredi risklerini yeniden yapilandirma imkanina da sahip olmaktadirlar.

Bunun sonucunda kredi turevleri, ticari bir bankanin bilango ydnetiminde énemli
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bir yere sahip olabilmektedir. Ancak, diger turevsel Urinlerde oldugu gibi, kredi

tiirevlerinin de kullaniimadan énce tam olarak anlagiimasi gerekmektedir.??

Kredi risk transferinde genellikle iki taraf yer almaktadir. Bunlar kredi
riskini Ustlenmek istemeyen, koruma alan taraf ve kredi riskini Gstlenen koruma
satan taraftir (garantér). Koruma satan taraf aldigi primlere karsilik, kredi
olayinin (credit event) gergeklesmesi durumunda belirlenmis bir miktari koruma

alan tarafa 6demeyi kabul etmektedir.

Kredi Tlrevleri terimi ilk defa 1992 yilinda Uluslararasi Swap ve Tlrev
Kurumu (International Swaps and Derivatives Association-ISDA) tarafindan yeni
bir tezgahustl egzotik s6zlesme tirl icin kullanildi. Ardindan 1993 yilinda risk
modelleme sirketi KMV tarafindan ilk kredi portfdy modeli olan Portfoéy Yonetim
modeli gelistirildi. 1994 yili sonunda kredi turevleri pazarinda 4-5 milyar dolarlik

bir islem hacmine ulagiimisti.

1996 yilinin eylil ayinda ingiliz National Westminster Bank tarafindan
ilk Teminatli Bor¢g Senetleri (collateralised debt obligation-CDO) piyasaya
cikariimigtir.

1999 yilinda ise ISDA tarafindan kredi turev tanimlari yayinlanmistir.
2003 yilinin Subat ayinda ISDA tarafindan kiresel standart dokimantasyon
yaratmayi hedefleyen 2003 ISDA Kredi Turevleri tanimlari isimli dokiman

yayimlandi.

Genel olarak, riskten korunma, spekulatif, vergi yonetimi veya gelirleri
iyilestirme amach kullanilan kredi tlrevlerinin, potansiyel kullanicilari ticari
bankalar, sigorta sirketleri, kurumlar, yatinm fonlari, hedge fonlari ve emeklilik
fonlaridir. Portfoy yoéneticileri kurumsal yatirimcilar tarafindan tirev araglari,

portfdy getirisini artirmak amaciyla kullaniimaktadir.?

Kredi tlrevleri gelismekte olan Ulkelerde, esas olarak dis piyasalarda
ihrag edilen bonolar i¢in koruma saglayan drtnlerdir. IMF’in hazirladigi raporda

en c¢ok islem goéren kontratlar Brezilya, Rusya, Meksika, Turkiye ve

2 HIRTLE, Beverly, 2007, s. 5

ZBIS, 2008, ss.6 -7
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Veneziella'nin dis piyasalara ihra¢ ettigi tahvillere karsihk yapilan tirev
islemlerdir. CUnkl kredi temerrit swaplari, Glke bonolarinin temerride disme

riskine kargi kullanilan korunma (hedging) amacl trinlerdir.

Kredi tirevleri, 1993 vyilindan itibaren hizla gelismesine ragmen
piyasasi hala kugik sayilir. Bu durum kredi riskinin éneminin tam olarak
anlasilamamis olmasi ve piyasa riski kadar gelismis olmamasindan
kaynaklanmaktadir. 11 Eylal 2001'de Amerika'da yasanan felaketin etkileri kredi
yayllimlarinda artisa ve pazarin likiditesinde azalmaya neden olsa dahi
piyasalar glglenmeye devam etmektedir. 1997 yili sonunda kredi tlrevlerinin
piyasa hacmi $180 milyar dolar iken, 2002 yili sonunda ise $2 trilyon dolara
yikselmistir. 2002 yilinda sadece 2 trilyon dolar hacminde olan kredi tirevi
piyasasi, 2008 yilina gelindiginde 16 trilyon dolara ulasmistir.?* Piyasada islem

g6ren drunlerin %98’i Kredi Temerrit Swaplarindan (CDS) olugsmaktadir.
3.3. Kredi Tiirev Uriinleri ve Yapisal Nitelikleri

Kredi tlrevleri dort ana grup altinda toplanabilir; Kredi Temerr(t
Swaplari, Krediye Dayali Tahviller, Kredi Spread Opsiyonlari ve Toplam Getiri

Swaplari.?®
3.3.1.Kredi Temerrut Swaplari (Credit Default Swaps)

Kredi borglusundan kaynaklanabilecek toplam temerrit riskini
donemsel olarak 6denen komisyonlar karsiliginda koruma saglayan tarafa
devredilmesini saglayan soézlesmelerdir. Krediden bagimsiz olarak kredinin
temerrut riski kargi tarafa transfer edilir. Temerrit gergeklestiginde koruma satin
alanin zarari komisyon karsiliginda koruma saglayan taraf tarafindan tazmin

edilir.

Bu islemde, koruma alan taraf sdzlesme vadesi boyunca, periyodik

olarak, sdzlesmenin nominal degeri Uzerinden, kredi riskinin boyutuna bagh

24 OCC, The Office of the Comptroller of the Currency, Quarterly Report on Bank
Trading and Derivatives Activities, Fourth Quarter 2008, s. 1

% DUFEY, Gunter and REHM, Florian, 2000, s. 3
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olarak genellikle belli bir primi koruma satan tarafa 6demektedir. Ancak referans
varlikta herhangi bir temerrit durumunun olugmasi halinde garantér, koruma
alan tarafa 6deme yapmaktadir. Bu miktar referans varliga bagli olarak dnceden

belirlenen bir degerdir.
Temerridln olusmasi halinde zarar Ug¢ farkli yéntemle tanzim edilebilir.

1. Nakit 6deme, referans varligin piyasa degeri ile nominal degeri

arasindaki farki garantér tarafindan édenir.

2. Fiziki takas, garantér nominal degeri 6deyerek referans varligi satin

alir.

3. Sozlesmede yazan sabit bir tutari garantdr der.?
3.3.2.Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Notes)

Krediye dayali tahviller, kredi temerrit swapi ile bir bono bilesimi
biciminde yapilandiriimakta ve krediye dayali tahvillerde bonoda oldugu gibi,

dizenli faiz 6demesi ve vade sonunda da anapara 6demesi yapmaktadir.

Krediye dayali tahviller, kredi temerrit swaplarinin bilango igi
karsihgidir. Krediye dayali tahvillerin ihraci ya dolayli olarak bir 6zel amaclh
kurulus (special purpose entity - SPE) tarafindan ya da dogrudan bir banka

tarafindan yapiimaktadir.?’

Her iki durumda da ihrag edilen borg enstrimaninin, baglantili oldugu
referans kredinin performansina bagl olarak kupon ve anapara odemeleri
degisebilir. Bu islemde yatirimci, 6zel amagh kurulus tarafindan ihra¢ edilen

krediye dayali tahvilleri satin almaktadir.

Araci kurulus ise bu satistan sagladidi fonlari, yatirim notu ylksek olan
(AAA yatirnm notu tagiyan bono ya da hazine bonosu gibi) menkul kiymet satin

aliminda kullanmaktadir. Satin alinan bu menkul kiymetler 6zel amagl kurulus

% DUFEY, Gunter and REHM, Florian, 2000, s. 4

7 PARTNOY, Frank and SKEEL, Jr.David A.,The Promise and Perils of Credit

Derivatives, University of Pennsylvania Law School, 2006, s. 3
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icin, bankanin kredi portféylinin temerrit riskine karsilik bir teminat niteligi
tasimaktadir. Banka ise 6zel amacli kurulus ile kredi portféylinin temerrit

riskine karsi bir temerriit swap islemi yaparak koruma satin almaktadir.

Temerrit durumuna karsgl banka, 6zel amacli kurulus araciligi ile
yatirimciya bir prim 6demekte, yatirrmci ise LIBOR uzerinde ek bir marji
isleme esas varlhigin (referans varligin) temerrit durumuna Kkarsilik
almaktadir. Bankalar bu enstrimani kredi riskinin sermaye piyasalarina

transferi ve bilango yonetimi amaglariyla kullanmaktadirlar.

Bu iglemler bankalarin ekonomik sermayelerinin daha etkin
kullanimini saglarken, risk agirlikli varliklari igin gerekli sermaye ihtiyaclarini

azaltmakta, 6zkaynak getirilerini de artirmaktadir.
3.3.3.Kredi Spread Opsiyonlari (Credit Spread Options)

Satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlari bir zorunluluk dedgildir,
sadece bir varli§i satma veya alma hakki saglar. Kredi spread opsiyonlari belli
bir borclunun kredi spread’ina dayanan bir opsiyondur. Kredi temerrit
swaplarindan ve toplam getiri swaplarindan farki, karsi tarafin spesifik kredi

olaylarini tanimlamak zorunda olmamasidir.

Yatirnmci, banka oranina dayanarak kredi spread degerinin ve
dolayisiyla bor¢ enstrimaninin ana degerinin etkilenebilecegine inandigi
durumlarda bu opsiyon tirtiine bagvurmalidir. Opsiyon alan kisi pargalar halinde,
bir kerede hepsini 6deyebilir veya ddenecek tutar amorti edilir. Opsiyon satan
kisi, borclunun kredi spread degeri belli bir esik degerini astigi zaman, bitin
6demeyi yapmayi kabul eder. Sabit oranli getiri saglayan sirket bonolari iginde
emeklilik fonlari, tipik bir érnek olabilir. Piyasadaki faiz oranlarinin artmasi
sonucunda bononun piyasa degeri diser. Bu kaybin kaydedilmesi sonucunda,

fon ydneticisi portféyin degerindeki diisise karsilik koruma saglamak ister.

Benzer bir sekilde, yatirrmci bononun kredi derecelendirmesindeki
disuse karsin olusacak riskten de kendini korumak ister. Bu durum bononun
kredi spread’inin genislemesine ve bononun fiyatinin diismesine neden olur.

Menkul kiymet c¢ikaranlarin  temerriide disme riskine yatirimcilar
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katlanmaktadirlar. Bu riski telafi etmek iginde &denen prim getirilerinin bir
pargas! kredi spread’leridir. Ornegin, (¢ yil vadeli sirket tahvillerinin vade sonu
getirisi % 7,0 ve buna benzer ¢ yil vadeli devlet tahvilinin getirisi ise %6,0’d1r.
Sirket tahvili icin kredi spread degeri %1,0’dir. ClnkU devlet tahvilinin temerrit
riski sifirdir. Saglanan ek getiri ise, yatirnmcilarin sirketin temerriide disme

riskine katlanmalarindan kaynaklanmaktadir.

Bu islemde, opsiyon alan taraf periyodik veya ilk basta toplam olarak
opsiyon satan tarafa 6deme yapar. Karsiliginda ise, spread degerinin dnceden
belirlenen seviyeyi asmasi durumunda opsiyon satan taraf, opsiyon alan tarafa
o6deme yapar. Bu spread degeri, genellikle ayni vadedeki referans varlik ile faiz

orani swapinin getiri farkina dayanarak hesaplanir.
3.3.4.Toplam Getiri Swaplari (Total Return Swaps)

Toplam getiri swap so6zlesmeleri, bir varligin toplam getirisinin
s6zlesme vadesi boyunca bagka bir nakit akimiyla takas edildigi ikincil finansal
s6zlesmedir.?? Toplam getiri swap sozlesmelerinde varligin toplam getirisi ile
birlikte tasidii kredi riski de koruma satan tarafa aktarilmakta, dolayisiyla

varhgin mulkiyeti karsi tarafa gecirilmeksizin ekonomik riski devredilmektedir.

Toplam getiri swaplari oldukga sik kullanilan bir kredi tarev GrGnudar.
Genellikle bankalar tarafindan, normal bor¢ verme limitlerinin O6tesinde
kredilerini genisletmek amaciyla kullanilabilirler. Bunun yani sira, isletmeler
vadesine kadar tutmak istedikleri fakat kredi riski sonucu uygun olmayan

varliklarda bu swaplari kullanmay: tercih ederler.

Taraflar 6ncelikle bir referans varlikta, genellikle ikincil piyasada iglem
gbren bir bono ya da kredi Uzerinde referans bir faizde anlagsmaktadirlar.
Koruma alan taraf, her belirlenen donemde varliga bagli olarak belli bir faiz
oranini ve kapital deger artisini koruma satan tarafa 6demeyi Ustlenir. Koruma
satan taraf ise, genellikle LIBOR indeks spread’ine dayanan bir degisken faiz

oranini ve kapital deger kaybini 6demeyi kabul eder.

Referans varliklar genellikle, bir 6zel sektdr tahvili, hazine bonosu veya

8 CAOUETTE, John B., ALTMAN, I. Edward, NARAYANAN, Paul, 1998 s. 308
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alimi/satimi yapilabilen banka kredilerinden olugsmaktadir. Bu igslemde mdulkiyet

devri olmamakta, sadece risk devredilmektedir.

Toplam getiri swaplari ilgili varlikta yukari yonlu harekete ek olarak
asagi yonlu hareket gerceklesme ihtimali oldugu durumlarda da kullanilabilir.
Koruma alan taraf kredi riskinden, koruma satan taraf da dogrudan kredi
kullandirrmindan kaynaklanan idari maliyetlerden kurtulmaktadir. Diger bir
ifadeyle, toplam getiri swap isleminde koruma alan taraf, kredi islemine konu
varhi§i portféylinde tutarak, kredi isleminden saglanan toplam getirinin belli bir
oranin altina disme riskini transfer ederken, garantér taraf da dogrudan kredi

kullandirmanin islem maliyetlerinden kurtulmaktadir.

Koruma alan taraf kayiplarini garanti altina almak igin, yukari yonli bir
hareket yakalama firsatina sahip olur. Bu belki de tirev UGrlnler Gzerine 6denen
prim 6demelerinde iyi bir etkiye sahiptir. Ornegin, bir banka tahvil ¢gikarmig olan
bir sirkete kredi verebilir. Bu durumda, kredi riski U¢lincu kisi tarafindan garanti
altina alinirsa, banka krediyi sermaye gereksinimi hesaplamasi igine katmak

zorunda kalmayabilir.

Toplam getiri swaplarinin baska kullanim alanlari da vardir. Bir kurulus
politik agidan bulundugu tlkede risk yéniinden rahat degilse, mal ve hizmetlerini
satmaya devam ederken, olusabilecek risklerini azaltmak istiyorsa bu swaplara
basvurabilir. Ornegin, Asya lilkesine mal ihra¢ eden bir sirket, o tlkenin politik
risklerinden korunmak ister. Bu durumda kredi tirev Grdnd, o Glkenin

tahvilindeki deger kaybina karsilik referans varlik olabilir.

3.4. Kredi Turevlerinin Kullanimi ile Ortaya Cikan

Potansiyel Riskler

Kredi tlrevleri kredi riskinin ydnetiimesinde c¢ok o6nemli araglar
olmalarina ragmen, baz finansal risklerin ortaya ¢cikmasina da neden olabilirler.
Bu riskler sunlardir: Kredi riski, Operasyonel risk, Karsi taraf riski, Likidite riski,
Fiyatlama riski ve Yasal risk. Genel gorus, bu risklerin kredi tlrevleri piyasasinin
gelisimini etkileyemeyecek derecede kontrol altina alinabilir ve kiglk

oldugudur.
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Kredi tdrevlerinin kullaniimasi sirasinda, 6zellikle garantér agisindan
genellikle karsilagilan en onemli risk, referans varliktan kaynaklanan kredi
riskidir. Bir banka, kredi turevi yoluyla kredi riskini Ustlendiginde, oncelikle
referans varligin kredi riski ile kargi karsiyadir. Bu ylzden garantér bankalar,
kredilerde oldugu gibi, kredi tlrevleriyle Ustlendikleri risklerde referans varhgin
kredi analizini detayh olarak ve vyeterli dizeyde yapmali, musteriler, belli
sektorler veya cografi bélgeler nedeniyle Ustlendikleri riskler igin, bazi limitler
koymalidir. Ayrica, kredi kullandiran bankalarin krediyi izleme fonksiyonlari,
kredi tlrevi yoluyla korunma alinmasi durumunda 6énemli dlglide azalmaktadir.
Ancak, kredinin temerriit riskini bir baska tarafa devreden banka, bu asamadan

sonra da kredi borclusunun kredi degerliligini takip etmelidir.

Operasyonel risk; kredi tlrevlerinin  korunmak amaciyla degil,
spekulasyon amagl tedbirsizce kullanimindan dogar. Operasyonel risk buyuk
oldugunda da kolayca kontrol altina alinabilir. Etkin i¢ kontrol prosedurleri, tlrev

artnleri kullananlari uygun olmayan pozisyonlara kargi koruyabilir.

Diger risk taru, karsi taraf riskidir. Kargi tarafin sézlesmede taahhut
ettigi yukamlUlUkleri karsilayamamasindan kaynaklanir. Bu riskten dolayi, kredi
tirevleri kredi riskini tam olarak yok edemezler. Bu risk tirl, gerceklesme
olasiligi bakimindan daha &nemsizdir, ¢lnkl eger bir sirket karsi tarafin
temerriide dismesiyle kayba ugramigsa; karsi taraf, kredi tlrev islemi tzerinde
bor¢lu olmali ve sirket, araci tarafindan karsilanan kisimdan daha blyuk bir

kayba maruz kalmis olmalidir.?®

Likidite riski, daha 6nceki pozisyonun satilabilme veya kapatilabilme
belirsizligidir. Tamamen korunma amacli kredi tirevlerini kullanan sirketler igin,
likidite riski 6nemsizdir. Ornegin, gelecekteki borglanma maliyetini bir kredi
opsiyonu ile hedge eden yatirimci, opsiyon islemini borcun vadesi ile uyumlu bir
sekilde yapilandirdiginda, opsiyonu bono vadesine kadar elinde tutacaktir.
Fakat, kredi tlrevi satanlar ve s6zlesme vadesinden énce pozisyonu kapatmayi

planlayan kullanicilar igin likidite riski blylk dnem arz etmektedir.

Kredi tlrevi alan bankalar igin ikincil piyasalarda bu pozisyonlari hedge

2 KAVLAK, Dilek, 2003, s. 27
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etmek veya daha 6nce yapilmis bir s6zlesmeyi eslestirmek zor oldugundan,

likidite riski yiksek olmaktadir.

Ayrica, bankalar likidite planlarini yaparken, kredi turevlerinin nakit
akimi Uzerindeki etkisini ve herhangi bir nedenle sdzlesmelerinin vadesinden
once sona ermesi durumunun fonlama Uzerindeki etkisine dikkat etmelidir. Bu
sebeple, kredinin temerrit riskini bir bagka tarafa devreden banka, bu

asamadan sonra da kredi borglusunun kredi degerliligini takip etmelidir.

Operasyonel risk; kredi tlrevlerinin  korunmak amaciyla degil,
spekulasyon amacl tedbirsizce kullanimindan dogar. Operasyonel risk buylk
oldugunda da kolayca kontrol altina alinabilir. Etkin i¢ kontrol proseddrleri, tirev

Urdnleri kullananlari uygun olmayan pozisyonlara kargi koruyabilir.

Yasal risk, Faiz orani riski ve kredi marjinin degisikenligi, kredi tlrevleri
icin piyasa riskinin iki ana kaynagini olugturmaktadir. Beklenen nakit akimlarinin
indirgenmis degerlerini etkileyen faiz oranlarindaki degiskenlik ve kredi
marjlarinin  makroekonomik faktérlerden kaynaklanan degiskenligi de kredi

tirevlerine iligkin olarak gézoniinde bulundurulmasi gereken unsurlardir.®

Kredi tlrevi s6zlesmelerine taraf olanlarin karsilasabilecegi yasal risk,
kargi tarafin sdzlesmeden kaynaklanan yUkimlUliguini yerine getirmemesi
halinde sdzlesmeden dogan haklarin yasal olarak takip edilip edilemeyecegine,

kredi turev araclarinin hukuki sistemdeki gegerliligine iligkin risktir.

Kredi turevlerine iligkin dizenlemelerden kaynaklanan riskler ele
alinacak olursa, kredi tirevlerinin ne sekilde nitelendirildigi (swap s6zlesmesi,
mal, menkul kiymet ya da sigorta stzlesmesi gibi) kredi turevlerine iligkin
dizenlemeleri yapmaya yetkili kuruluslarin kimler oldugunu ve yapilacak

diizenlemeleri etkileyecektir.*'

%0 COSSEY, Peter, DAVIES Jonathan, HAUBENSTOCK Micheal, “Risk Management in
a Credit Derivatives Business” Credit Derivatives — Applications for Risk Management,

Euromoney Books, 1998, s.7

3 NEAL, R. S., “Credit Derivatives: New Financial Instruments for Controlling Credit

Risk”, Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, 1996 Q Il s. 25
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3.5. Kredi Turevlerinin Fiyatlamasi

Kredi tirevlerinin fiyatlanmasinda kullanilacak kesin bir model
geligtirilememistir. Kredi tirevinin gergek fiyatinin bulunmasinda, saglkl sonug
verecek yol bulunmamaktadir. Su anda kullanilan modeller, elde edilme ve
konuyla ilgili olma ihtimali olmayan verilere dayanan modellerdir. Her bankanin
kullandig! fiyatlama modeli farklidir, o ylizden ayni arag icin ¢ok farkh fiyatlar

olusmaktadir.

Kullanilan fiyatlama modellerinden biri arbitraja dayanan fiyatlama
modelidir. Bu modelde kredi tirevinin fiyati, piyasadaki diger likit enstrimanlara
dayanarak hesaplanir. Eger piyasada bulunan likit Grlnler yeterli sayidaysa, bu
model kullanilabilir. Fakat su an kredi tlrev piyasalari, bu modeli kullanabilmek

icin cok sigdir.

Diger piyasalarda, enstriimanlar beklenen degere gore fiyatlanir ve faiz
oranlarindan kaynaklanan risk fiyatini da icermektedir. Sirketin temerrtde
disme olasiligi biliniyor ise, kredi tirevinin beklenen degeri bulunabilir. Fakat
kredi tlrevini fiyatlandirmak icin, beklenen degeri bulmanin yaninda risk
fiyatinin da degerlendiriimesi gerekmektedir. Finansal iktisadi teoriye gore;
temerrit durumu denklem icindeki ekonomik bir degisken (tliketim vb.) ile iligkili
ise, denklemde bir tane risk primi vardir. TemerrUt olasiligi ekonomik durum ve
dongulerden etkilendigi slrece, kredi tlrevlerinin tam olarak fiyatlandi§i farz

edildiginde, piyasada bilinen bir risk fiyati vardir ve bu fiyat cok dnemlidir.

Kredi turevlerinde risk fiyatinin hesaplanmasi ¢ok zordur. Kredi spread
yapisi bu konuda bilgi verebilir fakat gelecekteki herhangi bir zamana kadar bu
bilgilere ulagsmak imkansizdir. Bu yuzden, beklenen deger ile risk fiyatinin
degerlendiriimesiyle, kredi tlrevlerinin gergek fiyatinin hesaplanmasi igin
yapilan buttin ugraslar, kisa bir dénem icin bosunadir. Bu durumda ikinci adim,
fiyat riskini kullanmadan, beklenen dedere dayanarak bir tahminin yapilip
yapillamayacagi kararinin verilmesidir. Cogu sirket icin, kredi tlrevinin sadece
beklenen degerinin tahmin edilmesi, ¢cok faydali ve yararl olabilir. Bu tahminin
yapilmasi ilk basta zor gérinmese de, blylk problemler yaratabilir. Clnki bu

hesaplamada, gergekte olamayacak bircok varsayim kabul edilmektedir. Bunlar,
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temerriide disme ihtimalinin tam olarak bilinmesi, piyasa oranlarinin dikkate

alinmamasi ve tahsilat oraninin tam olarak bilinmesi olabilir.

Bir sirketin temerride disme ihtimali, derecelendirme Kkuruluglari
tarafindan hesaplanabilir. Bulunan degerler her ne kadar gercede yakin olsa
bile, glincel olaylara dayandigi icin strekli degisir. Bunun yaninda, bu kuruluslar
bor¢ lzerine temerride disme olasiligini hesaplarlar, fakat bu deger diger

yukimlulikler Gzerine temerride disme ihtimal degerinden ¢ok farkli olabilir.

Fiyatlama modellerinden digeri, kredi spread metodudur. Bu metotta,
ayni vadedeki sirket ve devlet borclanma enstrimanlarinin getirdigi faiz
oranlarinin farki dikkate alinir. Sirketlerin temerriide disme olasiliklarinin
varligindan dolayi, daha yliksek faiz oraninin uygulandidi varsayilir. Devletin ise
temerride disme olasiigi sifirdir. Fakat bu model, hem gergek¢i sonuglar
vermemekte hem de uygulanmasi ¢ok kolay degildir. Bunun yaninda, kredi
spread’i algillanan temerride disme riski gibi bazi etmenlerden de
etkilenmektedir. Bu model, sadece sirket borglanma araglarina uygulanabilecek

bir modeldir. Diger Urunler g6z ardi edilmektedir.
3.6. Kredi Tiirevlerinin Finansal istikrar Uzerindeki Etkisi

Kredi tlrevleri piyasasi daha 6nceki bolimlerde de agiklandi§i Uzere
kredi riskinin aktarimini saglayan piyasalardan biridir. Kredi riskinin aktarimini
saglayan piyasalarinin gelisiminin finansal sistemin isleyisi Uzerindeki olasi
etkilerine bakildiginda, bu piyasalarin daha etkin risk yonetimi sayesinde kredi
arzi Uzerindeki kredi riskinin yonetiminden kaynaklanan sinirlamalari azaltmalari
dolayisiyla daha fazla ve daha gesitli kuruluslarin kredi kullanimlarini artirma ve

ekonomide riskin etkin dagilimini saglama firsatlari sunduklari goériimektedir.

Kredi riskinin aktarildigi piyasalarin finansal sistem Uzerindeki olumlu
etkileri kredi riskini aktaran ve risk alanlarin daha ¢ok sayida ve daha cesitli
kuruluglardan olusmasi ve kredi riskinin aktarimini saglayan daha ¢ok ve gesitli
enstrimanin bulunmasi halinde artacaktir. Kredi riskinin yalnizca bankacilik

sistemi igindeki aktarimi bile olumlu sonu¢ verebilecekken riskin sektdrler arasi
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dagilimi, diger finansal sirketler ile finansal olmayan sirketlerin de katilimi

olumlu etkiyi artiracaktir.

Diger taraftan kredi riskinin aktarildigi piyasalar riskin etkin dagilimini
saglama potansiyeline sahip olmalarina ragmen ekonomide risk
konsantrasyonuna da sebep olabilirler. Piyasada yalnizca belirli kuruluslarin
bulunmasi, érnegin ¢ogunlukla ayni kuruluslarin sézlesmelerde koruma satan

dolayisiyla risk alan taraf olmasi mimkuinddr.

Bu durum riskin dagilimindan c¢ok belirli kuruluslar (zerinde
yogunlasmasi sonucunu doguracaktir. Rule®® (2001:23) tarafindan ekonomideki
risk yogunlasmasinin goézlenebilmesi igin Ozellikle kredi tlrevlerini kullanan
kuruluglarca bilango ici ve bilangco disl pozisyonlarinin detayl olarak kamuya
aciklanmasinin gerekli oldugu ifade edilmektedir. Andersen* tarafindan da
kredi risk aktarim mekanizmalarina iligskin olarak seffaflik ve kamuyu aydinlatma
konularina dikkat c¢ekilmekte ve su anda piyasada seffafiin ve kamuyu
aydinlatmanin saglanmamis olmasinin finansal sistem acgisindan olumsuz

sonugclar dodurabilecegi ifade edilmektedir.

Oldukga yeni olan, hizla biylyen ancak hakkinda yeterli ve glvenilir
istatistiksel bilgi bulunmayan, kredi tirevleri piyasasini da igine alan risk aktarim
piyasalarinin finansal sistemi tam olarak ne sekilde etkileyeceginin tartismali bir
konu oldugu gorilmektedir. Diger taraftan, 11 Eylil ve Enron olaylari
piyasasinin saglamhgi ve esnekliginin sinanmasini saglamis olup piyasanin gok
az sayida zayif yoniu bulundugu ve risklerin sistemik sonuglar dogurmaksizin

yonetildigi gérilmiistiir.®

Daha 6nce de belirtildigi gibi BBA tarafindan kredi tirevleri piyasasina

iliskin olarak hazirlanan ve 2001-2002 ddénemindeki gelismeleri ortaya koyan

32 BIS, Bank of International Settlements BIS, Committee on the Global Financial
System, Credit Risk Transfer, 2003, s. 26

% RULE, David, 2001 “The Credit Derivatives Market: Its Development and Possible

Implications For Financial Stability” Bank of England Financial Stability Review, s. 23
% ANDERSEN, Verner Jens, 2001, s. 22

% ANDERSEN, Verner Jens, 2001, s. 19
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raporda da, bu dénemde kredi olaylarinda artislar gézlemlenmesine ragmen
¢ok az anlasmazligin ortaya c¢iktigi ve kredi tirevlerinin finansal sistemdeki
soklara karsi tampon goérevi gérme konusundaki etkinliklerini kanitladiklari ifade

edilmektedir.

4. KREDi TEMERRUT SWAPLARI

4.1. Yapisi ve isleyisi

Kredi temerrit swaplari sigorta kontratlarina benzer. Fakat aralarinda
onemli bir farklihk vardir. Kredi temerriit swaplarinin kontrat diginda da ticareti
yapilabilirken, bu durum sigorta poligesi i¢in gecerli degildir. Kredi temerrt
swaplari 6zel olarak iki kisi arasinda yapilan bir anlagsmadir. Biri koruma alan
digeri ise, koruma satan taraftir. Koruma alan taraf, kisisel bir kredi veya
bonoda, beklenmedik bir gelisme sonucu maruz kalinabilecek kayiplardan
kendini korumak i¢in bu anlasmayi yapar. Bunun karsiliginda ise koruma satan
yani risk alan tarafa belirli bir Gcret veya prim 6der. Bu beklenmedik gelisme
kredi olayl diye nitelendirilir. Kredi olayi, kredi temerrit swapinin (zerine
yazildi§i referans varlik Gzerinden borglu olan tarafin borcunu édeyemeyecek
duruma dusmesi olarak tanimlanabilir. Eger kredi olayi gergeklesirse, koruma
satan taraf, kontrat alan tarafa ddeme yapar. Bu 6deme, hazirlanmis olan

sartnameye goére degisir.

Temerrit durumunda nakdi 6deme yapilmasi durumunda, referans
varliga ihtiya¢c duyulur. Referans varlik, bor¢ durumu yaratan varhktir. Clnki
nakdi 6deme sekli, belirli bono veya kredinin temerrit sonrasi fiyatina dayanan
bir 6deme seklidir. Aksine fiziki teslimat seklindeki temerriit sonrasi ddeme
durumunda, teslimat icin belli 6zelliklere sahip herhangi bir (genellikle bono
veya kredi) menkul kiymet kullanilabilir. Referans varlik, énceden belirlenmis
ticareti yapilabilen bir bono veya kredidir. Referans olan taraf tarafindan ¢ikarihr
veya garanti altina alinirlar. Varligin ilk fiyati, islemin baslangicinda taraflar
tarafindan kabul edilir, 6zellikle temerrit durumunda nakdi uzlasma yapilmasi
tasarlanmigsa bu gereklidir. ClnklU nakdi uzlasma, kiymetin referans fiyati ile

temerrit sonrasi fiyati arasindaki farklihga dayanan bir uzlasma seklidir.
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« Koruma alan taraf, belirlenmis bir referans varlik Uzerine koruma

saglamak icin, koruma satan tarafa bir ticret veya prim dder.

* Eger referans olan tarafla ilgili bir kredi olay! olursa, koruma satan
taraf koruma alan tarafin maruz kaldigi kaybi kapatmak igin kabul edilmis olan

o6demeyi yapar.

 Eger kredi olayi gerceklesmemis ise, koruma satan taraf higbir 6deme

yapmaz.

Kredi temerrit swaplari bazi islemlerle benzerlik tasimaktadir. Bunlar,
bir referans olan tarafin performansini orten kredi garantileri ve kredi

sigortalaridir.
Kredi temerrit swaplarinin dnemli 6geleri sunlardir:

1. Referans olan tarafin performans gostermemesine karsilik, glivence

karsiliginda yapilan seri halinde édemeler.

2. Temerrut durumundan kaynaklanan kaybin kapanmasi igin,

yapilacak ddemelerin baglamasina neden olan “kredi olayI” kavrami
3. Temerrat durumunda farkli sekillerde yapilan temerrit ddemesi

+ Nakit Odeme: Koruma satan tarafin, referans varhgin fiyatindaki
degisiklige dayanan bir miktari, koruma alan tarafa 6demesini gerektirir. Bu fiyat
degisikligi, referans varhigin, kredi temerrit swapinin alindigr gun ile kredi

olayinin (temerrit) gerceklestigi andaki fiyat farklihgindan kaynaklanir.

» Fiziki Teslimat: Koruma alan taraf, kredi olayl gergeklestiginde
koruma satan tarafa kabul edilen bir varhigi verir (Bu varlik genellikle referans
olan tarafin, konu olan kredisi veya bonosudur). Koruma satan taraf, daha
onceden degeri belirlenmis olan, temerride dismis menkulli satin alir (Bu

deger kredi temerrit swapinin nominal degeridir).

+ Sabit 6deme: Temerrit durumunda, koruma satan taraf daha

dnceden belirlenmis sabit bir miktari koruma alan tarafa éder. Odenen bu
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miktar, temerrit durumunda maruz kalinacak kaybin tahminini yansitir. Bu

yapidan ikili veya dijital kredi temerrit swaplarinda da bahsedilir.

* Gergek tahsilat 6demesi: Temerrit durumunda, koruma satan taraf
kredi temerriit swapinin tam nominal degerini koruma alan tarafa 6der. Kredi
olayindan sonra, referans taraftan geri alinan tim gercek tutar, koruma alan

tarafindan toplanmali ve koruma satan tarafa 6denmelidir.

Standart yapiya bazi degisiklikler yapilabilir. Daha éncede bahsedildigi
gibi, geleneksel kredi temerrit anlasmalarinda periyodik yapilan prim édemeleri,
cogunlukla 3 aylik ve 6 aylik yapilir. Disuk kredi kalitesine sahip bir referans
taraf oldugunda, koruma satan taraf 6énceden 6¢deme talep edebilir. Cinki bu
islem, riskli bir varlik Uzerine yapilmaktadir. Bu varlik nominal degerinin ¢ok
altinda islem gorebilir. Koruma satan taraf, dnceden belli bir tutar alarak bu

deger azalisini tahsil edebilir. Bu yapida iki 6ge s6z konusudur:

* Koruma alan tarafindan koruma satan tarafa, kredi temerrit swap

islemine girildigi an, belli bir tutar 6denir.

* Geleneksel kredi temerrit swaplarinda oldugu gibi, koruma satan

tarafa periyodik 6deme yapilir.

Bu iki durumda yapilan toplam 6deme, ayni sartlardaki geleneksel

kredi temerriit swaplarinda yapilan édemeye esittir.>®

Kredi spread islemleri veya toplam getiri swaplari ile kredi temerrQt
swaplari arasinda dnemli bir farklihk vardir. Kredi olayi gerceklestiginde, kredi
temerrit swaplari, referans kredi veya bononun fiyat riskini transfer ederler.
Ancak, kredi kalitesindeki disusten kaynaklanan fiyat riskini transfer etmezler.
Cunkl kredi olayi gerceklesmeden, iki taraf arasinda hesap kapanmaz. Fakat,
hem toplam getiri swaplari hem de kredi spread forward islemleri kredi
kalitesindeki diisis nedeniyle ortaya cikan fiyat riskini transfer ederler. Yani

kredi spread’inde olusacak bir degisme, kredi veya bononun fiyatinda degisime

% WAGNER, Niklas, Credit Risk, Models, Derivatives, and Management, Chapman and
Hall/CRC, 2008 ss. 58 — 60
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neden olur. Bu islemlerde karsilikli hesap kapanmasi, piyasa fiyatinda veya

spread’de olusacak degisime dayanir.

Bu 6nemli farkliiga ragmen, kredi temerriit swap piyasasi katilimcilari,
kredi temerr(t swaplarinin sanki kredi spread enstrimanlariymis gibi ticaretini
yaparlar. Boylece, kredi temerrit swaplarinin fiyatlamasi, referans tarafa bagli
olan kredi spreadleri ile ilgilidir. Altta yatan referans tarafin kredi spread’inde bir
degisiklik oldugunda, ilgili kredi temerrit swapinin fiyatinda da benzer (tam
olarak ayni degil) bir degisim olur. Bu durumun gerceklesmesi, vadeye kalan
sureyle de cok ilgilidir. Vadeye kalan sure kisaldikga, swapin degeri ikili bir
enstrimanmis gibi hareket etmeye baslar. Clnkul, swapin degeri, goreceli kredi
degerlemesinden daha cok, referans olan tarafin temerriide diisme veya bir
kredi olayl yasama riskine bagl olarak degisir. Kredi spread beklentilerine bagli
olarak kredi temerrit swaplarinin kullanimi, vadesinden &nce pozisyonunu

kapamasi olasi katilimcilar ile ¢ok ilgilidir.
4.2. Temerrude Diisme Tanimlari

ISDA, International Swaps and Derivatives Association (Uluaslarasi
Swap ve Tirev Uriinler Birligi) tarafindan yayinlanan tanimlar ve
konfirmasyonlara gore temerriide diisme durumlari iflas (bankruptcy), 6demenin
gerceklestiriimesi icin verilen slrenin (grace period) bitiminde esik tutarin
odenmemesi, yukimluligin hizlandiriimis 6demesi (obligation acceleration),
koruma satan tarafin temerriide dismesi (obligation default), borcu kabul

etmeme / morotaryum (repudiation/moratorium) dur.*’
4.2.1.ISDA’nin Yasal Tanimlari ve Yasal Riskler

Kredi temerrit isleminde, sézlesmede temerrit durumunun ve 6deme
sartlarinin iyi tanimlanmis olmasi gerekmektedir. ISDA’nin yayinladigi yasal
standart dokUmantasyona goére; temerrit durumlari, temerrit durumunda

odeme sekli, referans varlik, koruma satan taraf, fiziki teslimatin kosullari,

3" WAGNER, Niklas, 2008 s. 6
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temerrit durumunda taraflarin karsilikli olarak birbirlerine yukumlultklerini
gerceklestirmeleri icin verilen 6demesiz sure (grace period) kredi tlrev

sdzlesmelerinde standart olarak bulunmalidir.

2003 yilinda ISDA temerriide disme durumlarini (kredi olayi-credit
event) tanimlamistir. Bunlar; referans tarafin iflas etmesi, 6demesiz slirenin
(grace period) bitiminde esik tutarin 6denmemesi, yukimluligian hizlandiriimis
o6demesi, koruma satanin temerriide diismesi, borcu kabul etmeme ve yeniden

yapilandirmadir.
4.2.1.1. iflas (Bankruptcy)

iflas kavrami gok genis bir kavramdir ve 6deme glicligu ile ilgili bir cok
farkli hukuki islemi icermektedir. Referans varligin sirket olma durumunda
karsilasilan bir temerriide disme durumudur. Kapsamli iflas ve 6édeme aczine
disme durumu ile ilgili iyi hazirlanmamis veya hi¢ hazirlanmamis kanunlardan

otirli, piyasalarda ok fazla sorunla karsilasiimaktadir.®®
4.2.1.2. Referans Olan Tarafin Yukumlulukleri

iflas disindaki biitiin temerriit durumlari, referans tarafin yikimldlikleri
ile ilgilidir. Referans tarafin yukumlulUkleri, referans varlikla sinirlandirilabilir.
Uygulamada yikimlulik alanlari oldukga genistir. Yikumlulik alanlarina iligkin
kategori ve 6zellikler, taraflarin kredi temerrit swapinda, édemeyi baslatacak
kredi olayinin yudkimlilik alaninin  tanimlamasini  saglar. Yukimlulik

kategorileri sunlardir:*

1. Referans Varlik: Referans varlik olarak belirtilen menkul kiymet veya

kiymetleri igerir.

2. Tahvil/Kredi/Tahvil veya Kredi: Borclanma araci bonoyu, belirli bir

dénemi kapsayan veya donen krediyi, veya hem bonoyu hem krediyi iceren bir

%8 |SDA, International Swaps and Derivatives Association, Inc. The 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions, 2003 s. 30

%9 |SDA, 2003, ss. 6 — 9
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kombinasyonu kapsar. Temerrit durumunu baslatan enstrimanin belirtiimesi
gerekmektedir. Belirli ilerlemeler sonucu olugan dénen kredi, 2003 Tanimlarinda

aclkga belirtiimektedir.

3. Bor¢ Alinan Para: Daha genis bir sekilde bono veya krediyi

icermektedir. Mevduatlari ve diger finansal aracglari da kapsayabilir.

4. Odeme: Bono, tahvil, kredi, garanti, tlrevsel arag, repo, ticari borg ve

diger 6deme yukumluldklerini igerir.
Yukumlulik 6zellikleri sunlardir:

1. Daha az oncelikli olmama (Not subordinated): Referans varlik ile
ayni 6deme oOnceligine sahip varliklari ifade etmektedir. S6z konusu varligin
temerrit durumu halinde garantore aktarilacak varlik, referans varlik ile ayni

oncelige sahip varliklar arasindan segilir.

2. Para biriminin belirlenmisg olmasi (Specified Currency): Temerrit
durumunda aktarilacak varliklar, daha 6énceden belirlenmis ddvizler Gzerinden
ihrag edilen varliklardir. Para birimi mutlaka belirlenmis olmahdir. 2003
Tanimlar’na gore, yasalara uygun, belirlenen para birimleri, Kanada Dolari,

Japon Yeni, isvigre Frang, ingiliz Pound, ABD Dolari ve Euro’dur.

3. Listeleme (Listed): Eger uygulanabilirse, bu &zellik bonolarin
listelenmesi vel/veya ticaretinin yapilmasi bakimindan, yUkumlalUkleri

sinirlandirir.

4. Ulkelerarasi  kredilerin  dikkate alinmamasi/ilke parasi
kullaniimamasi/ilke kanunlarinin kullaniimamasi/yurtici ihragc olmamasi (Not
sovereign lender/not domestic currency/not domestic law/not domestic
issuence): Bu kosullar, kamu kurumlari ile direk olarak ilgilidir. Ulkelerarasi
kredilerin dikkate alinmamasi kosulu, ticari alacaklilara yabanci para cinsinden
borglanildiginda, olusabilecek temerriit durumlarini sinirlamak icindir. “Ornegin,
Tarkiye’'nin ikili anlasmalar sonucu kullandidi kredilerin geri édemesinde bir
problem yasanmasi ve bu kredilerin karsiliginda Turkiye’'nin 6zel olarak ihrag
ettigi tahvillerin bulunmasi halinde, bu durum temerrit olarak degerlendirilir.

Ancak, bu krediler IMF yada Dunya Bankasi’'ndan kullanilan krediler gibi 6zel
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kredilerse, bunlarin yeniden yapilandiriimasi politik nedenlerle de olabilecegi
icin temerrit durumu olarak dikkate alinmaz ve kredi temerrit swap
anlasmasinin dayanagi olan tahvillerden bagimsiz olarak degerlendirilir.” “Ulke
parasi kullanimamasi” ve “Ulke kanunlarinin kullaniimamasi” 6zellikleri,
referans taraf olan kamu kurumu veya 0Ozel kuruluslarin yetkisine dayanir.
“Yurtici ihrag olmamasi” 6zelligi ise, referans olan tarafin yerel pazari ile ilgili bir
Ozelliktir. Gelismekte olan piyasalarda, tlke temerrit swaplarinda dis piyasada

ihrac edilen tahviller referans varlik olarak dikkate alinir.

Uygulamada, kredi temerrat swaplari genellikle yukimllikleri

asagidaki gibi 6zelliklere ayirir:
1. Kategori: “bono veya kredi” yada “borg alinan para”

2. Ozellikler: YUkumlilik kararlari bazen belirtilebilir, bazen ise
belirtiimez. Belirli genel 6zelliklerin “daha az dncelikli olmama” 6zelligini igerdigi
durumlarda ve belirli para biriminin referans olan tarafla ilgili olan diger paralarla

sikga artirilmasi durumunda yukumluluk kararlari belirtiimeyebilir.

3. Temerrat 6demesi: Yukumlulik mutlaka minimum esik degerini

asmalidir.

4.2.1.3. Odemenin Gergeklestirilmesi igin Verilen Siirenin
(Grace Period) Bitiminde Esik Tutarin

Odenmemesi

Vadesinde 6deme yukimllligld olmasina ragmen, referans sirketin
borcunu 6édeyememesi durumudur. Bu durum, temerrit 6demesinden farkli
olarak, 6édemenin yapilmasi igin verilen surenin bitiminde minimum 6deme

sartinin yerine getirilememesinden kaynaklanir.*°

“01SDA, 2003, ss. 2 -3
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4.2.1.4. Yiikiimluliigiin Hizlandirnlmis Odemesi

(Obligation Acceleration)

Koruma satan tarafin temerriide dismesiyle olusan kredi olayina
benzer. YuUkimluligin hizlandiriimis 06demesinde yatirimci/alacakli, ilgili
yukimlulik altinda borglanilan tutarin hemen édenmesini talep edebilir. Fakat
bir an 6nce harekete gegmek zorundadir. YUkUmlaligin hizlandiriimig édemesi

somut nedenlere dayanir ve yatirimcinin karar vermesi oldukga kolaydir.*'

4.2.1.5. Koruma Satan Tarafin Temerride Duismesi
(Obligation Default)

Yuakamlulagan hizlandiriimig 6demesine bazi yoénlerden
benzemektedir. Fakat ondan en 6énemli farki, alacakh borglanilan tutarin talep
edilmesinde, harekete gegme hakkina sahiptir. Koruma satanin temerride
dismesi olayi, yukimlulagin hizlandiriimis édemesine gére uygulamada daha
zor gergeklesebilecek bir olaydir. Bu temerriide diisme olayinin gergeklesmesi
de 2002 yilinin sonlarinda bitmistir. Fakat yokimlGligin hizlandiriimis édemesi
gibi, 2003 Tanimlar’nda koruma satanin temerride dusmesi de vyer

almaktadir.*?
4.2.1.6. Borcu Kabul Etmeme (Moratoryum)

Referans olan tarafin, borglarini 6dememe kararini agiklamasi veya
yukdmlulGkleri Gzerine moratoryum ilan etmesi durumunu kapsar. Ek olarak,
hdkumetin referans olan tarafin yukamlallikleri Gzerine moratoryum ilan etmesi
durumunu da igcermektedir. Bunun anlami sudur ki kredi temerrit swaplari
koruma satana, kredi riskinin yaninda yasal veya politik riskleri de
yuklemektedir. Moratoryum, kamunun referans olan taraf oldugu kredi temerrt

swaplari ile de ilgilidir.*?

“11SDA, 2003, s. 30
“2|1SDA, 2003, s. 31

“3|1SDA, 2003, s. 31
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4.2.1.7. Yeniden Yapilandirma (Restructuring)

Yeniden yapilandirma durumlari, referans varliklardaki degisikliklere

gore belirlenmektedir. Bu degisiklikler sunlardir:**

1. Borcun derecelendiriimesi, 6deme oOnceliklerinde meydana gelen

herhangi bir degisiklik

2. Odemenin para cinsinde ya da kompozisyonunda degisiklik
yapilmasi (G-7 ulkelerinin, uzun dénemli bor¢ derecesi AAA veya daha ylksek

olan OECD (lkelerine kendi yerel paralariyla yaptiklari 6demeler diginda)
3. Faiz oranlarinda ve/veya vadede ana para 6demelerinde indirim

4. Odeme tarihinde, 6denecek faiz veya ana para tutarinda degisme,

anapara ve/veya birikmis faiz 6demelerinin ertelenmesi
4.2.2.Temerriit Durumunda Odeme Sekli

Kredi olayinin gergceklesmesinden sonra, koruma satan taraf, altta
yatan bono veya kredinin degerindeki azalmay telafi etmek i¢in koruma alan
tarafa 6deme yapar. Temerriide disme sonrasindaki bu 6édeme iki sekilde

yapilabilir: Nakit Odeme ve Fiziki Teslimat*
4.2.2.1. Nakit Odeme

Nakit 6deme, iki dedere dayanilarak yapilabilir. Bunlar, temerrit
sonrasi referans varligin fiyati ve duslnllen anapara tutarinin, dénceden
belirlenmig sabit oranidir. Temerrat sonrasi referans varlidin fiyatina dayanan
nakdi ddemede, koruma satan taraf referans varligin deger azalisini koruma
alan tarafa 6der. Bu tutar, kredi temerrit swapinin disinilen anapara tutari ile
referans yukimluligin deger azalis yizdesinin c¢arpilmasiyla hesaplanir. Bu

yluzdesel deger degisimi, aracinin (dealer) oylamasiyla veya fiyat veren

“|SDA, 2003, s. 32

45 |SDA, 2003, s. 37
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servisler tarafindan tayin edilir. Bu slregte, referans yukimlligin degerinin

hesaplanmasi gerekmektedir. Bu siire¢ asagidaki dgeleri icermektedir:*®
1. Aracilar (Dealers)
2. Degerlendirme zamanlari
3. Hesaplama
4. Verilen Fiyatlar
5. Referans varliklarin ikame edilmesi

Nakdi uzlasma yoluyla teslimatta 6deme, temerriit sonrasi fiyatin

hesaplanmasindan sonra yapilir.
4.2.2.2. Fiziki Teslimat

Fiziki teslimatta, koruma alan taraf temerride dismis bono veya
krediyi koruma satan tarafa teslim eder. Bunun karsiliginda, korum satan taraf
kredi temerrit swapinin Ustinde yazan degeri (face value) (veya islemin
baslangicinda belirlenmis olan, daha az sabit miktari) koruma alan tarafa

0demek zorundadir.

Fiziki teslimat, kontratin Ustiinde yazan deger ile kredi olayindan
sonraki referans varligin piyasa degeri arasindaki farkin, yani koruma alan

tarafin kazancinin paraya c¢evrilmesine olanak saglar.

Fiziki teslimat ilani, 2003 Tanimlar’'nda, agik¢a Ustlenilen bir teslimat
gerekliligi manasindadir. Eger koruma alan taraf varli§i teslim etmezse, koruma
satan tarafa; bono alarak yukumlulUklerini yerine getirme ve satin alma fiyatiyla
referans fiyatin farkinin koruma alan tarafa ddenmesi hakkini verir. Bu durum,
koruma satan tarafin yazili bir degerden bono almasiyla, kaybini telafi etmesini

saglar. Bdylece teslimat siirecinin biitiinliifiin bozulmasi da engellenmis olur.*’

“6|SDA, 2003, s. 38

“T|SDA, 2003, s. 44
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Fiziki teslimat siireci asagidaki dgeleri kapsar:*®

1. Teslimati yapilabilen varliklar: Koruma alan taraf, teslimat
yapilabilecek uygun varliklari da koruma satan tarafa teslim edebilir. Bu

varliklar, belli kategori ve dzelliklere gore belirlenmistir.

2. Teslim edilen varhgin Ustinde yazili degeri: Koruma alan taraf, kredi

temerrit swapinin degerine esit degerdeki varligi teslim etmek zorundadir.

3. Teslimat slreci: Teslimat slreci, koruma satan tarafin, ilgili

varliklarin mulkiyet hakkini almasini saglanmak Uzere dizayn edilmistir.

4. Teslimati yapamama: Bazi durumlarda fiziki teslimat yapmak
imkansiz veya yasadigl olabilir. Bu durum, koruma alan veya satan tarafin
yukimluliklerini etkileyecek olaylar olarak da tanimlanabilir. Gergeklesen olay,
taraflarin kontrolii disinda gelisir. imkansizlik, teslimat sistemindeki hatalardan
veya basarisizliktan kaynaklanir. Yasa disilik ise, herhangi bir kanun veya
kurala uygunsuzluk nedeniyle gergeklesir. Fiziki teslimatin gerceklesemedigi

durumlarda, nakdi uzlagmaya gidilir.
4.2.2.21. Teslimati Yapilabilen Varliklar

Daha oncede belirtildigi gibi, teslimati yapilabilen varliklar belirli
kategori ve Ozelliklere gore belirlenir. Bu kategoriler; referans varlik,
bono/kredi/bono veya kredi, bor¢ alinan para veya édemedir. Ozellikler ise
sunladir; Daha az oncelikli olmama (not subordinated), belirlenmis para cinsi
(specified currency), bagli olmama (not contingent), listeli olma ve Ulkelerarasi
kredilerin dikkate alinmamasi/ilke parasi kullaniimamasi/llke kanunlarinin
kullaniimamasi/yurtigi ihrag olmamasi (not sovereign lender/not domestic
currency/not domestic law/not domestic issuence). Bu 6zelliklere ek olabilecek

ozellikler de vardir.*

8 |ISDA, 2003, s. 45

“9ISDA, 2003, s. 45 — 47
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1. Baglh olmama: Bu o&zellik, uygulanmasi durumunda, referans
tarafindan 6demenin bir formdl veya endekse dayanarak yapilandiriimamasi
anlamina gelir. Bazi Ulkelerin, yurtdisinda ihrag ettigi tahviller, petrol veya altin
fiyatlari gibi degiskenlere endeksli olabilir. Temerriit durumunda, referans varlik
basit yapili bir tahvil iken, koruma alan tarafin belli bir degiskene endeksli
daha karmasik yapidaki tahvili gonderemeyecegi sodzlesme metninde
belirtiimektedir.

2. Transferi gercgeklestirilebilecek krediler: Kredi Tanimlari, taraflar
tarafindan kabul edilen kredilerin transfer edilmesini kapsar. Bazi kredi
turleri (assignable loan), serbestce transfer edilebilir. Transfer edilebilme
Ozelligi, kredinin kurumsal yatinmcilara serbestge transfer edilebilmesine
gore test edilir. Bazi kredi turleri ise referans olan tarafin rizasina bagh
olarak transfer edilebilir (consent required loan). Kredinin atanmadigi

durumlarda, kredinin faizi kredi ortakligina transfer edilebilir.

3. Maksimum vade: Taraflar, herhangi bir transferi yapilacak varlik
icin bir maksimum vade kabul edebilir. Maksimum vade genellikle 10 ila 30
yil arasinda degisir. Maksimum vade, teslimat tarihine dayanarak
hesaplanir. Koruma satan tarafin vade sinirlamalarindan sakinmak istemesi
sonucu, bu kosul kabul edilir. Vadesi olmayan varligin transfer edilmesi
sonucu, borcun statisundeki belirsizlikten dogabilecek problemler énlenmis

olacaktir.

4. Vadesinin dolmus olmasi: Taraflar, vadesi dolmus, ddenecek

durumdaki varligin transfer edilmesi Gzerine anlagabilirler.

5. Hamiline yazili olmamasi: Taraflar, transfer edilecek varligin,
hamiline yazili olmamasi konusunda anlagsmaya varabilirler. Clinki yapilacak
o6deme, o varligi tasiyan kisiye yapilabilir ve sadece bu kisi tarafindan transfer

edilebilir.

Uygulamada, kredi temerrit swaplari genellikle, transferi yapilabilecek

varliklarla ilgili asagidaki siniflandirmayi yapar:
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1. Kategori: Cogunlukla, bono veya krediler (riza gerektiren krediler de
dahil) kullanilir.

2. Ozellikler: Daha az dncelikli olmama (not subordinated), belirlenmis
para cinsi (specified currency), bagl olmama (not contingent) ve maksimum
vade genellikle bagvurulan o6zelliklerdir. Koruma satan tarafa bagh olarak,
transferi yapilacak varlikla ilgili, listeli ve/veya hamiline yazili oimama 6zellikleri

de kullanilir.
4.2.2.2.2. Teslimat Sureci

Koruma alan taraf, fiziki teslimat ilanini koruma satan tarafa yapmalidir.
flan, koruma alan tarafin gdndermeyi disindigi varliklarin miktari ve tiiri
konusunda bilgiler igcermelidir. Fiziki teslimat, belirlenen veya benzer piyasa
uygulamasina dayanan periyot icinde gergeklesir. Koruma alan taraf, islemin
timunin veya bir kisminin nominal degeri ile ilgili sahip oldugu haklari kullanip
kullanmama konusunda karar vermelidir. Eger koruma alan taraf, belirlenmis
temel para birimi cinsinden farkli para cinsinde olan varligin teslimatini secerse,
varligin degeri spot doviz kur kullanilarak, temel kura gevrilecektir. Koruma alan

taraf, tim milkiyet hakkini varliga yiiklemek zorundadir.®

Teslim edilecek varlik, referans varligin koruma alan tarafa karsi
yapabilecegi aksi yondeki iddialardan kurtulmus olmalidir. Bu durum, varhidin
gecerliligi veya yasalara uygunlugu ile ilgili karsi iddialar icermez. Cikan
problemler, 6zellikle kolayca transfer edilemeyen krediler ile ilgilidir. ilgili kredi
olayi referans olan tarafin iflasi ise, fiziki teslimat durumunda bazi 6zel sorunlar
cikabilir. Mahkeme, referans olan taraf icin iflas karari vermeden Once,

bor¢lunun finansal durumunun detaylarini tespit etmek isteyebilir.

Bu durumda, uygulamada kredi olayi gergeklesecektir ve koruma

alan tarafin haklari kullaniimak Uzere, ilgili tarihnten dnce yurarluge girer.

Gelismekte olan piyasalarda fiziki teslimat daha ¢ok yapilmaktadir.

CunkU temerrit durumunda tahvil piyasasinin likiditesi azalmakta, temerrtt

0 |SDA, 2003, s. 45
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sonrasi referans varligin gercek fiyatinin tayin edilmesi zorlagsmakta,
Ozellikle finansal kriz ortaminda faizlerin gok yukselmesiyle bono fiyatlari ¢ok
dismektedir. Bu durumda koruma satan tarafin zarari katlanmaktadir. Bu
yuzden genellikle koruma satan taraf, zararini kismen de olsa telafi

edebilmek amaciyla nakdi uzlagsma yerine fiziki uzlagsmay:i tercih etmektedir.
4.2.3.Temerriit Korumasi icin Yapilan Odemeler

TemerrGt riskine karsin koruma alan tarafin koruma satan tarafa,
periyodik olarak yaptigi 3 veya 6 ayllk o6demelerdir. Bu o&demeler
konfirmasyonda sabit oranli édemeler olarak bilinir. Bu 6demeler, kredi temerrit
swap igleminin planlanmis sona erme tarihine veya kredi olayinin gergeklestigi
tarihe kadar devam eder. Bazi islemlerde, bu lcret énceden toplu halde édenir.
Bu durumda; her periyottaki 6deme, kabul edilen bir faiz orani ile yurirlik
tarihine (koruma alan ve satan tarafin anlagsmaya vardigl gunden yani, iglem
tarihninden sonraki ilk is gunl, (effective date)) kadar iskonto edilerek
hesaplanir. Koruma satan tarafin, koruma alan tarafindan olusabilecek kredi

riskinden sakinmasi igin, bu yapi kullanilir.
4.2.3.1. Sabit Oranli Odemeler

Koruma alan tarafin, islem siresince koruma satan tarafa bir veya
birden fazla yapti§i sabit oranli 6demelerdir. Eger bir 6deme yapilmissa, bu
6deme primle benzerlik gosterir. Eger dizenli 6demeler yapiliyorsa bu tutar,
genellikle islem tarihindeki referans yUkimliligin getirisine dayanir. ikinci
durumda koruma alan taraf, sabit oranli bir 83demenin hesaplanmasi ile referans

yUukimliligiin kosullarini eslestirebilir.”’
4.2.3.2. Degisken Odemeler

Koruma satan tarafindan bir temerrit durumunun gergeklesmesi
halinde yapilan 6demeleri gosterir. Yapilan 6deme genellikle kontratin nominal
tutarina esittir. Amorti eden islemlerde, bu tutar amortisman programinda

listelenecektir.

> |SDA, 2003, s. 9
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Degisken 6deme, kredi olayinin ilani, fiziki teslimatin ilani ve halka agik
bilgilerin ilani (uygulanabilirse) durumlarindan sonra yapilir. Koruma satan
tarafindan yapilmasi gereken degisken édemeden énce, bu gereklilikler yerine
getirilmelidir. Bu noktada halka acik bilgilerin ilani konusuna deginilecek olursa;
bazi durumlarda kredi olayinin varligina, halka agik bilgiler temel alinarak karar
verilir. Bu yaklasimda, en az iki saygin bilgi kaynaginin varligi gerekmektedir.
Kanuni veya benzer sartlardan c¢ikan bilgiler, halka acgik bilgilerin icerigini
olusturmaktadir. Clnki bu durumda, taraflar sadece halka agik bilgilere
dayanarak kredi olayinin gergeklestiginden haberdar olacaktir. Bilgi kaynaginin
bulunmamasi durumunda, 2003 Tanimlar’'na gére, Bloomberg Servis, Wall
Street Journal, New York Times, Nihon Keizai Shimbun, Asahi Shimbun,
Yomiuri Shimbun, Financial Times, La Tribune, Les Echos, Australian
Financial Review ve Dow Jones ile Reuters Haber Servisler gibi bilgi

kaynaklarinin kullanimina izin vermektedir.

2003 Tanimlari, kredi olayi, halka agik bilgilerin ve fiziki teslimatin

ilan ile ilgili standart bir form énermektedir.>
4.2.4. Temerriit Halinde Karsilagiimasi Olasi Riskler

Temerrlt durumunda koruma alan ve satan taraflarin kargilasabilecegi
bazi riskler vardir. Bunlar temerrit sonrasi yeni fiyatin belirlenmesindeki
zorluklar, en ucuz aktarim secenegindeki belirsizlikler, karsi taraf riski, likidite ve

cevirme riski, yasal risk ve ahlaki riziko problemidir.

4.2.4.1. Temerrut Sonrasi Yeni Fiyatin Belirlenmesindeki
Zorluklar ve En Ucuz Aktarim Secgenegindeki

Belirsizlikler

Temerrit durumunda nakit 6deme veya fiziki teslimat yapilabilmektedir.
Ancak, referans varligin, temerrit sonrasi degerinin hesaplanmasindaki
zorluklardan dolayi, nakit 6édeme yoluyla teslimatta bircok problem ortaya

cikmaktadir. Temerrit sonrasi fiyat hesaplanirken, likit bir bor¢lanma

2 |SDA, 2003, s. 11
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piyasasinin ve seffaf/objektif oylama surecinin var oldugu farz edilir. Ek olarak,
degerleme strecinde, koruma alan tarafin kayiplarinin gergek tahsilat orani ile
hesaplanan tahsilat tutarinin eslestigi varsayilir. Fakat bu varsayimlar her
zaman gerceklesmez Ornegin, Arjantin bonolarinin temerriit etmesi halinde, JP
Morgan tahsilat oranini (recovery rate) ylzde 50 olarak, diger bazi

derecelendirme kuruluslari ise bu orani yizde 25-30 olarak hesaplamistir.

En ucuz aktarma secgenegi, temerriide disen bono veya portfoyde
bulunan daha dustk fiyath aktarilabilir varlik ile borcun 6denmesine imkan
vermektedir. Bu durumda koruma alan taraf temerrit sonrasi kaybini telafi
etmektedir. Ancak, koruma satan tarafin maksimum zarari, temerride diisen
varligin nominal degeri ile en ucuz aktarim yoluyla aktarilan en ucuz varhgdin
nominal dederi arasindaki farka esittir. Koruma satan taraf, kaybini telafi
edebilmek igin, kredi temerrit swap sézlesmesinde en ucuz aktarim segenegi
kosulunun bulunmasi halinde daha fazla prim isteyebilir. Bu durumda temerrat

sonrasi fiyatlamay etkileyebilir.>®

En wucuz aktarim secenegindeki belirsizliklerden dolayr buyuk
tartismalarin yasandigi Conseco 6rnegi verilebilir. Conseco, ABD’de sigorta ve
finansal servis saglayan bir sirkettir. 2000 yilinda, Conseco’nun kredi kalitesinde
bozulmalar yasanmistir ve sirket likidite problemiyle karsi karsiya kalmistir. Bu
problemler, Conseco’nun kreditorleri ile bazi tartismalari yasamasina neden
olmustur. Conseco’nun yeniden yapilandirma slrecinden sonra, Conseco’nun
kisa donemli bonolari, Ustlinde yazan degerin (face value) yliizde 90’1 oraninda,
30 yil vadeye kadar olan tahvilleri ise, yluzde 60-70’i oraninda islemi
gerceklesmistir. 1999 Tanimlar’na goére, koruma alan taraf, belli 6zellikteki
aktarilabilecek herhangi bir kredi veya bonoyu, teslim etme hakkina sahipti. Bu
olayda, koruma alanlar en ucuz aktarim segenegine gore, kredi temerrut swap
anlagsmasinda tahvilleri aktararak, buyuk avantaj elde etmislerdir. Bu da
koruma satanlarin, buyuk kayiplara maruz kalmasina neden oldu. Bu olaylar
sonucunda, piyasada hemen negatif tepkiler ortaya cikmigtir. Koruma

satanlardan bazilari, yeniden yapilandirma temerrit durumunda koruma

% ATES, Giirkan, Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Temerriit Swaplari, Ocak — Subat
2004 Active Dergisi, Say1 34, s. 2
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satmay! reddetmislerdir. Bazilari ise, yeniden yapilandirma temerrudiune
maruz olmayan kredi temerrit swap islemlerine ek olarak, prim almaya

baslamislardir.

Fiziki teslimatta aktarilabilecek varliklarin ozelliklerinin
belirlenmesinde karsilasilan sorunlar, ISDA’nin 2001 yilinda, problemlere
¢6zUm bulabilmek igin, bir duzenleme yapmasina neden olmustur. Bu
duzenlemede, teslimati yapilabilecek varliklara vade siniri getirilmistir. Fiziki
teslimata konu olan tahvilin vadesinin swap vadesini asamayacag! veya
kalan vadesinin en fazla 30 ay olan tahvillerin kullanilabilecegi kosulu
getirilmistir. Yani, eger fiziki teslimata konu olacak tahvilin vadesi swap
vadesini aslyorsa, maksimum kalan vadesi 30 ay olmalidir. Diger taraftan,
aktarilacak tahvilin vadesi, swapin vadesine bagl olarak 30 aydan fazla
olabilmektedir. Ornegin, kredi temerriit swap igleminin vadesi 18 ay ve
tahvillerin 2 yil vadesi oldugu durumda; 30 ay sinirt géz 6nune alinarak
aktarilacak tahvilin vadesi 18 aydan uzun olabilir. Swap vadesinin 5 yil,
tahvil vadesinin 2 vyil doldugu durumda, 30 ay limiti yerine swap
s6zlesmesinin vadesi sinir olusturur. Diger bir ifadeyle, temerrit durumunda

aktarilacak tahvilin vadesi, maksimum 5 yil olabilir.>*
4.2.4.2. Karsi Taraf Riski (Counterparty Risk)

Kredi riski korumasi alan taraf igin, karsilasilabilecek en 6nemli
risklerden biri karsi taraf riskidir. Temerrit durumunun gerceklesmesinden
sonra, koruma satan tarafin kredi temerriit s6zlesmesi geregini, taahhidinu
yerine getirmemesi riskini ifade etmektedir. Eger garantor (koruma satan taraf)
s6zlesme yukumldliklerini yerine getirmezse, koruma alan taraf kayba maruz
kalacaktir. Boylece bu durumda, koruma alan taraf igin kredi riski hi¢gbir zaman
tamamiyla yok edilemeyecektir. Bu kapsamda, cesitli denetim ve dizenleme
otoriteleri, kargi taraf riskinin yodnetimine, yaratabilecegi sistematik risk

nedeniyle 6zellikle dnem vermektedirler. Sistematik risk, 6zel olarak o iglemi

* ATES, Glrkan, 2004, s. 2
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etkilemesine ek olarak tum sistemi etkileyebilme gucine sahip olan risk

taridar.*

Koruma satan tarafin temerriide disme olasiligi varsa, risk daha da
yiksek olmaktadir. Ornegin Arjantin bonolari igin koruma saglayan Brezilya
bankasi ise; bu bankanin temerriide diisme olasiligi gelismis bir piyasada islem
yapan bir bankaya gére daha ylksek oldugu igin, Arjantin bonolarinin koruma

isleminde kars! tarafin geri 65dememe riski ortaya ¢cikmaktadir.*
4.2.4.3. Likidite ve Cevirme Riski (Rollover Risk)

Kredi turevlerinin  ikincil piyasalarinin  olmamasi, temerrut
swaplarinin diger kredi tlrevleri ile koruma altina alinmasina engel teskil
etmektedir. Yani bu pozisyonu hedge etmek veya daha 6nce yapiimis bir
sozlesmeyi eglestirmek ¢ok zordur. Bu durumda likidite riski ¢ok yuksek
olmaktadir. Ayrica, temerrit nedeniyle sézlesmenin vadesinden 6nce sona
ermesi durumunun fonlama Uzerindeki etkisi de g6z Onunde
bulundurulmalidir. Bu yuzden koruma satan bankalar, bu enstrimanlarin

likidite riskini iyi degerlendirmeli ve gerekirse ihtiyati karsilik ayirmalidirlar.®’

Bu durumda koruma satanlar Ustlendikleri risklerden, kisa pozisyon
alarak yani repo piyasasina basvurarak korunabileceklerdir. Fakat,
gelismekte olan ulkelerin repo piyasasinda genellikle bir aydan daha uzun
vadede iglem yapilmamaktadir. Bu yuzden, koruma satan taraf her ay

mevcut repolari gevirme riskiyle karsi karsiya kalmaktadir.”®
4.2.4.4. Yasal Risk

Kredi temerrat swaplariyla ilgili mevzuata iligkin konularda bazi

> OZYURT, Giilsiin, Kredi Tirevleri, Temmuz — Agustos 2003 Active Dergisi, Sayi 31,
s.2
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belirsizliklerin bulunmasi, bu islemler nedeniyle olugabilecek zarar olasiigini
artirmaktadir. Zarar ihtimali, s6zlesmenin yururlige konulamamasindan, bir
kanun veya dizenlemenin umulmadik bir gsekilde uygulanmasindan,
s6zlesmeye iliskin dokiimantasyonun gecersiz kosullar icermesi veya ulusal
hukuki standartlari karsilayamamasindan kaynaklanabilir. Bu durumda,
s6zlesmelerin tamamen veya kismen yaptirim glct kaybolabilir. Yani, temerrt
durumu gercgeklestiginde, karsilasilan risklerin daha da buydyebilir. ISDA
tarafindan getirilen standart dokiimantasyona ragmen, temerriit durumunda

halen taraflar yasal riske maruz kalabilmektedir.>®
4.2.4.5. Kredi Turevleri ve Ahlaki Riziko Problemi

Ulkelerin temerriit durumunun baslamasinda, bazi biyik bankalarin bu
Ulkeye verdikleri krediler etkili olabilmektedir. Bu bankalar, Ulkeye verdikleri
blylk hacimli krediye karsilik, temerrit korumasi alirlar. Bor¢lu Ulke mali
yonden zor duruma distiginde, bu bankalar Ulkeyi temerrit etmeye veya
tekrar kredi vermeye zorlayabilirler. Yani koruma alan bankalar, bu durumda
islemin her iki yoninde de etkin olduklari igin, ahlaki riziko problemi ortaya
cikmaktadir. Bu probleme c¢6zim getirmek icin, ISDA ek bir dizenleme
yapmistir. Dort kreditoriin veya 2/3 ¢cogunluktan fazla bankanin karari temerrtit

durumu olusturabilmektedir.
4.3. Kredi Temerrut Swaplarinin Fiyatlanmasi

Kredi tlrevlerinin fiyatlamasi, “baz puanlama” (basis) olarak ifade
edilmekte ve gunlik fiyatlamaya bagh olarak degismektedir. Baz puan, benzer
vadedeki libor veya swap orani Uzerindeki temerrit swap spread’i ile tahvil
spread’i arasindaki farktir. Temerrit swap spread’i, tahvil ihra¢ edenin kredi
veya temerrlide dlisme riskini yansitan degerdir. Bu deger genellikle Libor veya
swap orani Uzerinde bir marj olarak ifade edilir ve koruma alan tarafindan
anlasma baslangicinda pesin veya periyodik olarak (l¢ aylk, alti aylk gibi)

koruma satan tarafa odenir.

Kredi temerriit swap islemlerinde, alim satim spreadleri 40 ile 100 baz

% BZYURT, Giilsiin, 2003, s. 7
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puan arasinda degismektedir. Fakat, likit olmayan referans varlik oldugunda,

swap spread’i 300-500 baz puana kadar ylkselmektedir.

TemerrUt riskinin vade yapisinin analiz edilmesinde de temerrut swap
spreadleri kullaniimaktadir. Tum Ulkeler igin, ayni vade araliginda (1,2,...10 yil)
temerrit swaplarinin baz puanlamasi verildiginde, Ulkeler arasinda ayni

vadelerdeki temerriit risk karsilastirmasi da kolaylikla yapilabilir.®°

Kredi temerrit swaplarinin fiyatlanmasinin daha iyi anlasilmasi igin,
kolay bir 6rnek verilebilir. Uygulamada genellikle bono vadesi, swap vadesinden
daha uzun olmasina ragmen, o6rnekte esit vadede olduklari varsayilir. Kredi
temerrit swaplarinin fiyatlamasi, koruma alan tarafindan, koruma satan tarafa
yapilacak sabit ddemelerin kararlastiriimasini icermektedir. Ornekte, bu
O0denecek tutarin, bono piyasasindan c¢ikariimasi yeterlidir. Risksiz fiyatlama
modeline goére (risk neutral pricing model), temerriide disme riski veya diger
kompleks kredi riskleri g6z ardi edilir. Ornekte sadece korunma amagli kredi
temerrit swap isleminin yapildigi varsayilir. Yani, islem vadesi gelinceye kadar
kontrat satiimayacaktir. Bu ylzden Ornekte, sadece statik korunmanin

yapilimasi yeterlidir.

Bu statik korunma, koruma alan ve satan taraflar i¢in farklilagsmaktadir.
Koruma alan taraf, bu islemde koruma saglayabilmek igin bonoda uzun
pozisyon almalidir. Diger bir deyigle, koruma alan taraf, Libor faizi Gzerinden
bor¢lanir ve aldigi borcu Libor + x baz puan édeyen bir bono almakta kullanir.
Bu korunma sonucunda, koruma alan tarafin elinde net olarak x baz puani kalir.
Boylece, temerriit durumu gerceklesmezse, kredi temerriit swap sézlesmesinin
vadesi geldiginde, koruma alan taraf herhangi bir maliyete katlanmadan koruma
saglamis olmaktadir. Fakat temerrit durumu gergeklesirse, koruma alan taraf,
satan tarafa karsiliginda temerrit 6demesi alarak, bonoyu goénderir. Bu alinan
tutarla da borg aldidi tutari, anaparayla beraber geri 6der. Bu durumda, koruma

alan taraf tim risklerinden korunmus olmaktadir.

Koruma satan taraf icin de, benzer nedenler s6z konusudur. Bu

durumda, koruma satan taraf bonoda kisa pozisyon almalidir. Koruma alan taraf

0 ATES, Giirkan, 2004, s. 3
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repo piyasasindan &6didng olarak bono alir. Bu bonoyu alabilmesi igin de,
bononun Uzerinde yazan tutari repo piyasasina ddemelidir. Karsiliginda ise,
Libor — y baz puanli faiz tutarini aldigi varsayilmaktadir. Bonoyu 6diing veren
taraf, kupon 6demelerini elinde tutmaktadir. Y baz puani iki nedenden o&turu,
blylk olabilmektedir. Eger bono, bir krediyle teminatlandirildiysa, koruma alan
taraf daha dusiik faiz alabilmektedir. ikinci neden ise, kredi riski yiiksek
bonolarda kisa pozisyon alinmasinda, piyasa etkin olmayabilir. Bu baz puan, 20
ile 150 arasinda degismektedir. Koruma alan taraf, bu bonoyu, borglanma
piyasasinda satar ve bono alan tarafa Libor + x baz puanl faizi 6demeyi kabul
eder. Bu durumda koruma satan icin, korunmanin net maliyeti x + y baz puani

olur.

Koruma alan ve satan taraflar icin koruma saglamak simetrik olarak
gerceklesmez. Koruma alan taraf, korunmak icin x baz puani alirken, koruma
satan taraf ise x + y baz puani 6demek zorundadir. Bu ylzden, bu koruma
saglama tutarlarina gbre, kredi temerrit swap so6zlesmesinin fiyat
belirlenmelidir. Kredi temerrut swap igleminin fiyatinin, x ile x + y araliginda
hangi noktada yer alacagi, taraflarin durumlarina gére degismektedir. Koruma
alan taraf Libor faizinden daha distk faiz ile veya koruma satan taraf Libor
faizinden daha yuksek bir deg@er ile kredi temerrut swap iglemine girmeyi daha

cok tercih edebilirler.

Risksiz fiyatlama modelinde oldugu gibi, kredi temerriit swapinin
fiyatlanmasi kolay dedgildir. Modelde varsayildiginin tersine; bononun vadesi
swap vadesinden uzun olabilir, bono Ustinde vyazilan dederden islem
gOérmeyebilir veya sabit yerine degisken édemeler yapilabilir. Bu model, kredi
temerrit swap soézlesmesinin fiyati icin sinirlar belirlese de belli bir fiyat
verememektedir. Fiyatlama modelleri, kredilerin gecmis degerleri yerine bono
piyasasi de@erlerine dayanmaktadir. Ancak, s6zlesmenin son fiyatinin kontrol
edilmesinde, gegmisteki temerrit oranlari ve tahsilat oranlarina bakmak yararl

olabilir.

Kredi temerriit swap spreadleri, bono fiyatlarinin hareketlerine goére
olusan piyasa beklentilerini yansitmaktadir. Yani, temerrit swap piyasasi ile
tahvil piyasasi ayni anda var oldugu igin, temerrit swap spreadlerinin

piyasalarin beklentileri dahilinde olusan tahvil fiyatlarini yansitmasi beklenir.
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Kredi riski, varligin temerride dusme olasiligi (probability of default-PD) ve
temerrit durumundaki olusacak beklenen kayip (expected loss given default-
LGD) ile birebir iligki icerisindedir. Piyasadaki olaylarin birbirini higbir sekilde
etkilememis oldugu ve kredi riskinin, kredi temerriit swap spreadlerini etkileyen
tek faktér oldugu varsayilirsa; bir temerrit swap s6zlesmesi ile tahvil temerriide
disme olasiligi olan varlik risksiz hale dénlsecegi icin, swap spread’i ile bono
getirisinin ayni olmasi beklenir. Fakat piyasalarin birbirini etkilemesi ve kredi
temerrit swap sozlesmesinde belirtilen bazi oOzellikleri (en ucuz aktarim
secenedi vb.) bono getirisi ile swap spread’inin birbirinden uzaklasmasina
neden olmaktadir. Bu iki getiri arasindaki fark, temerrit swap baz puani (default
swap basis) olarak tanimlanmaktadir. Temerrit swap baz puani kredi temerrt
swap spread’i, tahvil spread’ine gére bir primle islem goériyorsa pozitif; bir

iskonto ile iglem goruyorsa negatiftir.
Kredi temerrit swap spread’i — Tahvil spread’i > 0 — Prim
Kredi temerriit swap spread’i — Tahvil spread’i < 0 — iskonto

Temerrit swap baz puanin (baz puan) genislemesi veya daralmasi,
kredi temerrit swap spreadleri ile tahvil spreadlerinin artmasi veya azalmasi ile

aciklanmaktadir.

Ornegin, bir yatinmcinin Worldcom sirketinin 5 yil vadeli, 10000 tane
bonosunu aldigini varsayalim. Bonolarin her birinin tstinde yazan deger (face
value) $1000 dir. Boylece yatirimcinin pozisyon degeri $10.000.000 dir.
Bonolarin 3 aylk getirisi ise %7,75’dir. Bu yatirimci girketin temerriide dusme
riskine karsin, 5 yil vadeli ve 169 baz puanh kredi temerrit swap islemi
yapmistir. Bu durumda koruma alan yatirimeci, koruma satan tarafa 3 aylik her
periyotta (90/360 x $10.000.000 x 0.0169 = $42.250) $42.250 6demelidir.

4.4. Kredi Temerrut Swap Spreadlerini Genigleten

Faktorler

4.4.1.En Ucuz Aktarim Seg¢enegi

Temerrit durumunda, fiziki teslimat gergeklesecekse, koruma alan
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tarafin s6zlesmedeki kriterleri tagsiyan daha ucuz varliklari, koruma satan tarafa
teslim edebilme olasiligl vardir. Koruma alan taraf ise, bu opsiyonu kullanarak,
temerrit eden varlik portfdéylindeki en ucuz varhdi aktarmak veya piyasada bu
varliklardan daha ucuz tahvil varsa, elindeki varligi satarak daha ucuz tahvil
almak ve bunu aktarmak yollariyla, arbitraj yapip getiri saglamak isteyecektir.
Koruma alan tarafin arbitraj yapma olasiligi var oldugu igin, kredi temerrit

isleminin primi daha yuksek olabilmektedir.
4.4.2.Yeni Tahvil ihraci

Tahvil piyasasinda, yeni tahvillerin ihraci ile piyasa katilimcilarinin
korunma ihtiyaci artacaktir. Boylece, kredi temerrit swap sézlesmelerine olan
talep artacaktir. Talebin artmasiyla, korunma saglamak sézlesmelerin fiyatlari
yukselecektir. Ek olarak bu durum, en ucuz aktarim segenegi ile aktarilabilecek

potansiyel varliklarin sayisinin artmasina da neden olacaktir.

4.4.3.Tahvil ihrag Eden Ulkelerin Kredi Degerligindeki

Bozulma

Tahvil ihrag eden (Ulkelerin kredi degerliindeki bozulma da kredi
temerrit swap spreadinin armasina neden olan bir durumdur. Cuinki bu
bozulma sonucunda, piyasa icerisinde kredi riskinden korunmak igin talep

artacaktir. Boylece, kredi temerrit swap s6zlesmelerinin fiyati ylkselecektir.

4.5. Kredi Temerrut Swap Spread’lerinin Daralmasina

Neden Olan Faktorler

4.5.1.Karsi Taraf Riski

Koruma alan taraf, karsi taraf riskine maruz kaldiginda, mevcut tahvil
spread’lerinden daha az baz puan O6demek isteyecektir. Ornegin, Brezilya
bonolarini elinde bulunduran yatirimci, bu bonolar igin kredi swap sézlesmesini,
bir Arjantin bankasinin garantisiyle yaptigini varsayalim. Bu durumda iki Ulke
birbirlerinden ¢ok etkilendikleri icin, bu Glkelerden biri temerrit ederse, digerinde

de temerride dusme olasiligi ¢ok yulkselir. Bu ylzden, gelismis piyasalarda
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islem yapan, uluslar asi kredibilitesi yliksek bir bankadan koruma almak igin 100
baz puan édeniyorsa, Brezilya bonolari i¢in Arjantin bankasindan koruma almak

icin, 100 baz puanin altinda bir baz puan ddeyecektir.
4.5.2.Koruma Satan Tarafin Daha Az Risk Ustlenmesi

Koruma satan tarafin fonlama riskini gidermesi ile gergeklegir. Koruma
satmanin, varligin libordan fonlanmasina esit olmasi sonucunda; koruma satan
taraf fonlama riskini ortadan kaldirir. Bu durumda koruma satan taraf daha az
risk Ustlenmis olacak ve ddenecek baz puan daralacaktir. Kredi notu yliksek ve
fonlama maliyeti disik bankalar, dogrudan tahvil almak yerine kredi temerrtt
swapl satarlar ve bu sekilde kredi riskini tGstlenmis olurlar. Bu durumda koruma

satan bu bankalar, tahvil spread’inin altinda kredi temerrit swapi satabilirler.
4.5.3.Alternatif Kredi Turevlerinin Arzinin Artmasi

Piyasada teminath bor¢ yukimluliga (Collateralized Debt Obligations)
gibi yapilandiriimis  enstrimanlarin  arzinin artmasi, piyasada koruma
islemlerinin artmasina neden olacaktir. Béylece, bu durum da baz puanin

daralmasina neden olacaktir.

4.6. Temerrut Olasiligi ile Tahvilin Getirisi Arasindaki
lligki

Teorik olarak, riskli ve risksiz bonolar arasindaki getiri farki, temerriide
disme sonucu kayba maruz kalma olasiligi ile ilgili beklenti farkliliklarini
yansitmaktadir. Bu olasilik ise, temerriide diisme olasiligi ve tahsilat oranina
dayanarak belirlenmektedir. Yiksek kaliteli bono ¢ikaran taraflarda, temerriide

disme olasiligi ve temerrit beklentilerinin dlzeyi daha dustk olmaktadir.

Kredi arz edenler, édung olarak verdikleri bononun getirisi ile temerrit
olasiligi karsisinda kaybedecekleri miktari kargilamak isterler. Yani, riskin var
olmadigi durumda verilen 1 TL’lik yatirrmin, dénem sonunda risksiz yatirima esit

olmasini beklerler. Bu durumu denklemle sdyle ifade edebiliriz.
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T+E=(1+y)(1+p)=1+r (1)
E : Beklenen getiri

y : Kredi alan tarafin s6z verdigi getiri

p : Temerrt olasiligi

r : Risksiz faiz orani

(1) no'lu denklemi temerrit olasiliyi primine ulasmak igin tekrar

dizenlersek;

(1+0)(1-p)

P

(2) no’'lu denklemi inceledigimizde, digsal olarak belirlenen temerrit
faizinin artmasi halinde, kredi faizinin de ayni ydénde artmasi gerekmektedir.
Temerrit faizini ise Ulkenin gelecek potansiyel gelirleri ve toplam kredi miktari

belirlemektedir. &'

Risksiz faiz orani, r, i¢in hazine orani secilmektedir. Temerrit riski sifir
olan hazine bonolarinin getirisine hazine orani denmektedir. Fakat bu oran,
hazine bonolarinin ¢ok az kredi riski igermesinden dolayr disme egilimi

icerisindedir. Bunun Ug¢ tane nedeni vardir:

1. Hazine bonolari ve devlet tahvilleri, finansal kurumlar tarafindan bazi
yasal yukumlulUkleri yerine getirmek icin alinmahdir. Bu durumda, hazine
varliklarina olan talep artar, boylece bu varliklarin fiyati ylkselir ve getirisi

duser.

2. Hazine bonosu veya devlet tahvili alarak yatirrm yapmak igin,
bankalarin ayirdiklari sermaye, diger az riskli enstrimanlar almak igin

ayirmalari gereken sermayeden daha azdir.

1 ATES, Giirkan, 2004, s. 7
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Vadesine n dénem kalmig bir tahvilin vadeye kalan verimi, sdyle ifade

edilebilir:

G

K= Anl=1 (3)

(1+y)y

K : Ikincil pryasadaki fivat
C; - 1 dénemdek nakit alas

Temerrlt olasiliginin daha dnceden olusmadigi ve p degerine esit

oldugunu varsayildiginda tahvilin fiyati;

Ci(1-p)f
K=A% ———— )
(1+y)

olarak ifade edilmektedir.

(3) ve (4) no’lu denklemleri karsilastirdigimizda, asagidaki (5) no’lu

denkleme ulagiriz.

1 (1-p)

aA+y)  (1+5)

(5)

(1) ve (5) no’lu birbirlerinin aynisidir. (1) no’lu denkleme ek olarak (5)

no’lu denklemden de, getiri temerriit olasiliginin bir fonksiyonudur.®?

Hazine enstrimanlarina ek olarak sirket bonolarinda beklenen fazla

getiri, bircok 6geyi icermektedir.

82 ATES, Giirkan, 2004, s. 8
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Bu o6gelerden biri, hazine getirisi ile piyasa katilimcilar tarafindan

kullanilan risksiz getiri arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir.

Diger 6ge ise, temerrit durumunun telafisi igin 6denen spread

degeridir.

Son 6ge ise, sirket bono tutanlari tarafindan kazanilan risk primidir.
Risk primi, yatirrmcinin temerrtt olasiliyina karsi, gelecekteki muhtemel kaybini
temerrit primine yansitmasi olarak ifade edilebilir. Eger risk primi sifir ise,
risksiz (risk-neutral) temerrit olasiligi ile uygulamada ki gercek temerriit olasiligi
arasinda fark yoktur. Ge¢gmis datalara dayanarak hesaplanan temerrit olasiligi
gercek (veya fiziksel) temerrit olasihdi (real-world), bono fiyatlarina dayanarak
hesaplanan temerrit olasili§i ise risksiz (risk-neutral) temerriit olasih§i olarak
adlandinlir. Gergek temerrit olasihgi, risksiz temerrit olasihgindan daha
disuktadr. Yani, sirket bonolari tutan yatinmcilar, sifir riskli enstrimanlara gére

daha ¢ok getiri elde eder.

Risk primine ek olarak; vadeye kalan giin, kupon miktari ve ihrac edilen
tahvilin miktarina goére de verim egrisi Ulkeler arasinda farklihk gostermektedir.
Genelde, vade uzadik¢a Ulkelerin verim egrisinin yukari dogru hareket ettigi
gbzlenmektedir. Ihrac edilen kupon miktari arttikca, yatirrmcinin temerriit
durumuna kargi daha iyi korundugu da bir gergektir. Clnkl, temerrit
durumunda 6édenmis kuponlarin miktari yiksekse, kreditér temerriitten daha az
etkilenmektedir. Bu nedenle, ylksek kupon ddeyen tahvillere olan talep daha

fazla olmaktadir.

Diger yandan, temerrt olasiligi bircok ekonomik degdiskenle yakindan
iliski icerisindedir. Bu ylzden, temerrit olasiligi fonksiyonunda birden ¢ok
degisken rol oynamaktadir. Bu degiskenler, (lkelerin iginde bulundugu

makroekonomik kosullara gére Ulkeden iilkeye farklilik gdsterebilmektedir.®®

8 ATES, Giirkan, 2004, s. 8
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4.6.1.ilgili Degiskenler

4.6.1.1. Likidite ve Odeme Giiciinii (Solvency) Gésteren

Makroekonomik Degiskenler

Herhangi bir dénemdeki cari acgik, kisa dénemde likidite riskinin
olusmasina ve dolayisiyla bor¢ 6deyememe durumuna neden olabilmektedir.
Buna ek olarak, buyime haddindeki dususler gelir dizeyini dogrudan etkiledigi
icin, bir Ulkenin temerrat olasihdini artirmaktadir. Bu yuzden, bir Glkenin
temerrt riskinin belirlenmesinde cari agik ve blylime rakamlari énemli birer
gOstergedir. Bunlarla birlikte, uluslararasi rezervler de (lkenin temerrt
olasiligini etkileyen bir degiskendir. Clinki bu degisken, likidite krizine karsilik

bir sigorta olarak gérev yapmakta ve bir tir koruma araci olarak gértlmektedir.
4.6.1.2. Diger Makroekonomik Degiskenler

Likidite ve o6deme glcu gibi makroekonomik degiskenler disinda,
mutlaka ele alinmasi gereken baska makroekonomik degiskenler de vardir.
Ornegin, enflasyon seviyesi, bitge agiklari, ihracat orani ve ddviz kuru rejimi
gibi bircok degisken, Glkenin 6deme guicinl etkileyen dediskenlerdir. Déviz kur
rejimi, dis ticaret hadlerini ve dolayisiyla llkenin rekabet gliciind, ihracati ve cari
dengeyi etkilemesi bakimindan, enflasyon ise ekonomi politikalarinin etkinligini
ve genel faiz seviyelerini gdsterdigi icin ¢cok onemli degiskenlerdir. Ornegin,
Latin Amerika Ulkelerinde yasanan yerel paranin asiri degerlenmesi, ihracatin
azalmasina, sicak paranin Ulke disina ¢ikmasina ve ¢ogu Ulkenin bor¢ ve doviz
krizi yasamasina neden oldugu icin birtakim temerrit durumlarinin olusmasina

neden olmustur.
4.6.1.3. Digsal Soklara Olan Hassasiyet

Dinyada gerceklesen bazi olaylar, bir tlkenin borglanma maliyetini
artirabilmektedir. Ornegdin bu olaylar, petrol fiyatlarinin veya diinya faiz
hadlerinin yikselmesi olabilir. Bu durumlar da (Ulkeleri, ekonomik yénden
olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, digsal soklar Ulkenin borglarini 6demeyi

surdirebilmesi bakimindan ¢ok dnemlidir. Ulkenin édeme giiciinde olan biiyiik
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etkisinden dolayi, digsal soklara olan hassasiyet de temerrit olasiligi

fonksiyonu iginde yer almasi gereken bir degisken olmalidir.
4.6.1.4. Piyasalarin istikrari

Déviz kuru, para ve maliye politikalari, tlke kredibilitesi Gzerinde 6nemli
rol oynamaktadir. Bilindigi gibi, Ulkenin temerride dugme olasilig! ile Ulke
kredibilitesi dogrudan birbirlerini etkiledikleri i¢in, yakin iligki icerisindedirler.
Birgok gelismekte olan ilke, piyasalarda istikrari saglamak ve kredibilitesini
yukseltmek amaciyla, kamunun seffaflastirilmasi, merkez bankasinin ézerkligi
ve hesap verilebilirik Uzerine dizenlemeler yapmaktadir. Tim bu
dizenlemelere ek olarak, Ulkeler temerrut olasiligina karsin sigorta olugturmak
amaciyla, faiz digi fazla verme, rezervleri yiksek tutma ve borglarin vadesini
uzatma gibi girisimlerde bulunmaktadirlar. Bu c¢abalarin sonu¢ vermesiyle,

temerrt olasiligi ve Ulke riski disebilecektir.
4.6.1.5. Degerlendirme Notlari (Rating)

Amerika’da, kamu ve 0zel sirket bonolari icin kredi degerlendirme
notlari, Moody’s ve Standard and Poor’s (S&P) gibi derecelendirme kuruluglari
tarafindan belirlenmektedir. Moody’s kurulusunun en iyi derecesi Aaa’dir. Bu
derecedeki bonolarin yakin zamanda temerriide disme olasiligi sifirdir. Diger
degerlendirme notlari, Aa, A, Baa, Ba, B ve Caa’dir. S&P’nin notlari ise, AAA,
AA, A, BBB, BB, B, ve CCC’dir. Moody’s, Aa kategorisini, Aa1, Aa2, and Aa3’e,
A kategorisini ise A1, A2, and A3 gibi alt kategorilere ayirmistir. S&P ise, AA
kategorisini AA+, AA ve AA—‘e, A kategorisini ise A+, A, and A—‘e bélmektedir.
Her iki kurulus igin diger degerlendirme notlari ayni sekilde bélimlere ayrilir.
Sadece, Moody’s Aaa derecesini, S&P ise AAA derecesini kendi iglerinde
derecelere ayirmamistir. Baa3(Moody’s) ve BBB-(S&P) dereceleri diisik yatirim

dereceleri olarak adlandiriimaktadir.

Degerlendirme notlari da temerrit olasiliyi fonksiyonunda yer almasi
gereken diger bir degiskendir. Degerlendirme notlari ile tlke spread’leri negatif
iliski icindedir ve ylUksek degerlendirme notu, dislk spreadlere imkan tanir.

Ancak, benzer nota sahip Ulkelerin kriz durumunda Ulke spread’leri farklilasir.
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Bu nedenle, dUlkeleri birbirlerine goére karsilastirmak veya birbirlerinden

ayristirabilmek icin Ulke notlari disinda baska faktérlere de bakilmasi gerekir.
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SONUC VE YORUMLAR

Kredi riski mali sistemdeki en énemli risklerden biridir. Kredi riskinin
yonetilmesi ve azaltilmasina yonelik alinan geleneksel 6nlemlerin yeterli olumlu
sonucu vermedigi goOrulmuistir. Geleneksel ydntemler, kredi riskinin
azaltimasina yonelik olarak mali durumu zayif kuruluslara kredi
kullandiriimamasi, kredi kullandirilan kuruluglardan gtcli teminatlar alinmasi,
kredi portfoyunin cesitlendiriimesi ya da ihtiyat amacl karsilik ayrilmasi gibi

Onlemleri igerir.

Bu yontemler kredilerin temerride dusmesinden kaynaklanabilecek
zararlarin engellenmesinde ¢ok basarili olamamistir. Bankalarin, kredi
konsantrasyonu riskini azaltmak amaciyla kredi satislarina yénelmeleri riskin
azaltimasina katkida bulunmustur. Ancak, taraflar arasindaki iligkilerin
bozulmasina yol agmasi ve maliyetli olmasi nedeniyle istenen sonuclari
vermemigtir. Ek olarak, bankalarin varliga dayali menkul kiymet ihra¢c etmek
suretiyle kredi riskini azaltmaya calismalari bir koruma saglamakla birlikte,

islemin hukuki boyutu ve ylksek maliyeti ortaya ¢cikmigtir.

Bdyle bir ortamda, son yillarda finansal kuruluslarin Gstlendikleri kredi
riskinin azaltiimasinda kredi tlrevleri daha etkin kullaniimaya baglanmistir, bu
enstrimanlarin kullanimi toplam getiri swaplari, kredi temerrit swaplari, kredi
spread opsiyonlari ya da krediye dayali tahviller yoluyla daha etkin maliyetli

¢6zUm onerileri sunmaktadir.

Kredi turevlerinin 6nem kazanmasinin en 6nemli sebeplerinden biri,
kredi riskinin isleme esas alt varliktan ayristirilabilmesi ve transfer
edilebilmesidir. Boylece, kredi tlrevleri, bankalarin kredi musterileri ile olan
iligkilerini bozmadan kredi riskinin daha etkin dagilimi ve fiyatlamasina olanak

tanimaktadir.

Kredi tlrevleri kredi riskinin azaltilmasinda birgok yararlar sunmakla
birlikte kredi riski, karsi taraf riski, likidite riski, yasal risk, fiyatlama riski gibi bazi
riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenlerle kredi tlrevleri, kredi riskinin
azaltiimasinda bir ¢6zim olabilecedi gibi, kullanim amaclarina bagh olarak

problemlerin kaynagi da olabilmektedirler.
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Acaba gercekten kredi turevleri bankalarin kredi riskini givence altina
almasini saglayip, bankanin karsi karsiya kaldigi kredi riskini azaltiyor mu?
Yoksa kredi tirevlerinden vyasal kisitlardan kurtulup daha fazla kredi
kullandirabilmek i¢in faydalanan kredi kuruluslarinin riskleri artiyor mu? Zira
kredi tlrevleri sadece kredi riskinin teminat altina alinmasi igin dedgil, likiditeyi

artirmak ve daha fazla sermayeye ulagsmak igin de kullaniimaktadir.

Artan kredi kullandirimi ve kredi riskinin kredi tirevi araciligi ile baska
bir Gglincu tarafa transfer edilmis olmasi bankalarin eskisi gibi kullandirdiklari
kredileri izleme zahmetini ve maliyetini ortadan kaldirmaktadir.®* Saglikh olarak
takip edilip, izlenmeyen krediler daha miktarda kredinin temerride dlismesine

sebep olmakta ve bu durum mali sistemdeki sistematik riski artirmaktadir.®®

Yurtdisinda yapilan ampirik arastirmalar gostermistir ki, kredi turevleri
illa bankalarin yararina ¢alisan enstrimanlar degildir. Asimetrik bilgi sorununun
ortaya cikmasina sebep olan kredi turevleri uygulamasi neticesinde bankanin
ters secime mazur kalmasi bankanin aleyhine bir durum yaratirken, diger
taraftan bankanin yasayacagi ahlaki zafiyet banka acisindan olumlu sonuglar

yaratacaktir.%®

Baslangicta, kredi musterilerinin riskini teminat altina almak isteyen
kredi kuruluglari, kredi tdrevlerini bir sigorta gibi kullanmiglarsa da, diger
yatirnmcilar bu Urlnleri spekilasyon amagh olarak kullanmiglar ve kredi
tirevlerinin bono ya da kredi riski gibi referans varliklarla olan iligkisi buyuk
Olclide kopmustur. Bu Urlnler yatinmcilara sirketlerin kredi riskini satin alma
imkani vermis ve sirketin kredisi sikintiya girdiginde para kazanma imkani
yaratmistir. Urliniin dogasindan gelen kaldirag etkisinden dolayi, potansiyel
kazan¢ ya da kayiplar, maliyetleri kat be kat asmakta ve bu yiksek risk alan

serbest fonlarin (hedge funds) ilgisini cekmistir.

% PARTNOY, Frank and SKEEL, Jr.David A., 2006, s. 18
65 PARTNOY, Frank and SKEEL, Jr.David A., 2006, s. 25

® DUFFEE, Gregory R. and ZHOU Chunsheng, Credit Derivatives in Banking: Useful
Tools fpr Managing Risk?, Federal Reserve Board Washington DC, 1997, s. 28
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2001 yihinda toplam 600 milyar ABD $ seviyesinde olan kredi
tirevlerinin hacmindeki irrasyonel gelisme BIS® verilerine gére asagidaki
gibidir:

Yil Toplam Tirev Uriinler Kredi Turevleri

2004 258 trilyon ABD $ 7 trilyon ABD $

2005 298 trilyon ABD $ 14 trilyon ABD $
2006 415 trilyon ABD $ 29 trilyon ABD $
2007 595 trilyon ABD $ 58 trilyon ABD $
2008 591 trilyon ABD $ 42 trilyon ABD $
2009 530 trilyon ABD $ 36 trilyon ABD $

2007 yilina gelindiginde risk etkin bir sekilde dagima imkanini
kaybetmis ve muhasebe zafiyeti gosteren firmalara dogru kayma egilimine
girmigtir. Finansal sistemin, dolayisiyla kuresel ekonominin ciddi bir sorunla
karsilasma olasiligi artmis ve sonugta 2008 ortasinda patlayan kiresel finansal
krizle beraber kredi turevlerinin hacminde gerilemeler yasanmistir. Yukarida
cekinilen kaldira¢ etkisi sebebiyle de maliyetlerin ¢ok c¢ok Uzerinde zararlar

yasanmistir.

Bunun en 6nemli sebebi, bankalarin 2007 yilina gelindiginde kredi
tirevlerini maruz kaldiklari kredi riskini teminat altina almak igin degil, bu
drtinlerin al/satini yaparak para kazanmay! istemeleridir. Bankalarin pek ¢ogu
bu Grunleri portfdylerinde bir menkul kiymet gibi degerlendirmeyi tercih etmis ve

bunun sonucunda riskleri azalacagina artma egilimi gstermistir.®®

¢ Bank of International Settlements, Quarterly Review, March 2010

% MINTON, Bernadette, STULZ, Rene M., WILLIAMSON, Rohan, How Much Do Banks
Use Credit Derivatives to Hedge Loans?, Fisher College of Business Working Paper
Seris, 2008, s. 25
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Bankalarin kredi tlrevlerini kredi riskini teminat altina almak yerine,
al/sat amacl kullanmalari, esnek kredi piyasalarinda bankalarin riskini azaltmak
yerine artiracagl olgusu 2003 yilinda Instefjord'un yapmis oldugu c¢alisma

sonucunda ortaya konmus ancak pek fazla taraftar bulmamistir.®®

Sonug olarak amaci disinda kaldirag etkisi ile beraber al/sat amacli
olarak kullanilan kredi turevleri bankalarin kredi riskini azaltmak yerine, daha
disuk kalitede daha fazla kredi kullandirmak imkani da yarattigi igin kredi riskini
artirmis ve bu durum finansal sistem ve ekonomik sistem igin gectigimiz iki yilda
yasanan finansal krizin en 6nemli sebebi olmasa bile, krizi tetikleyen etki

olmustur.

% INSTEFJORD, Norvald, Risk and Hedging: Do Credit Derivatives Increase Bank
Risk?, School of Economics, Mathematics and Statistics, Birkbeck College, London,
2003, s. 24
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