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OZET

KREDI TEMERRUT TAKASI: DEGERLEME TEKNIKLERI VE
GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKI PiYASA UYGULAMALARI

SELCUK YILMAZ

Damsman: Yrd. Dog. Dr. Dina Cakmur YILDIRTAN

iSTANBUL 2009, 126 sayfa

Bu tezde temel olarak kredi temerriit takasi degerleme teknikleri ve gelismekte olan tlke
piyasalarindaki uygulamalar1 tizerinde durulmustur. Ozellikle son yillarda gelismekte olan
kredi piyasalar: ve turev Urtinler pazarimin bir kombinasyonu olarak ve risk dagitim esasi g6z
Onune alinarak ¢esitli enstrimanlar ortaya ¢ikmustir. Kredi temerr(it takasi sozlesmeleri de,
kriz yillarinda kredi piyasalarinda 6nemli yer tutan enstrimanlardan biri olmustur. Bu
enstriman: incelerken, degerleme ve fiyatlama modellerinin yaninda bu Grinin temel
dayanag: olan kredi riskini incelemek gerekmektedir. Boylelikle kredi piyasalarim etkileyen
unsurlar daha dikkate deger bir sekilde incelenebilecektir. Bu baglamda piyasalarda genel
kabul gormiis fiyatlama modelleri incelenmis ve 6rnek uygulamalarla desteklenmistir. Ote
yandan risk ve risk kavrami Uzerinde durulmus, kredi riski ve kredi riskinin konusu
olabilecek unsurlar incelenmistir. Ayrica gelismekte olan Ulke piyasalarindaki
uygulamalarina deginilmis ve tarihi datalarla bu piyasalarin etkilesimi anlatilmaya
calisilmistir. Turkiye KTT leri Gzerinde bir ekonometrik calisma yapilarak, KTT vadeleri
arasindaki uyum test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takas: ve degerleme teknikleri, kredi riski, kredi
turevleri
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ABSTRACT

CREDIT DEFAULT SWAPS: VALUATION TECHNIQUESAND
MARKET APPLICATIONS ON EMERGING COUNTRIES

SELCUK YILMAZ

Supervisor: Asst. Prof. Dr. Dina Cakmur YILDIRTAN

ISTANBUL 2009, 126 pages

This thesis mainly contributes credit default swaps and valuation techniques of credit default
swaps. Extremely, during the recent years credit markets and credit derivatives products are
developed and so many new financial instruments occured in case of credit risks. In financial
crisis years, credit default swaps became the most popular credit derivatives instruments.
While introducing this product, we need to learn valuation and pricing techniques and also
need to explain basicly credit risk contributions. In this way, we could make decisions about
the exogenous and endogenous variables which effect the value and risk of credit default
swap. Hereby, i have tried to explain the main valuation techniques of credit default swap
with the help of examples. On the other hand, i also identified the risk issue, credit risk
conditions and its components.Also i have analysed the applications of credit default swaps
on emerging countries with given examples. In this thesis, i have used an econometric
applications on Turkish credit default swaps with different maturities to identify the
consistency of these credit default swap levels.

Keywords: Credit Default Swaps and valuation techniques, credit risk, credit derivatives

viii



ONSOZ

Globallesmenin hizla sirdugl finansal piyasalarda Urin cesitliliginin artmasi ile
birlikte alternatif yatirim alanlar1 ortaya ¢ikmustir ve bu durum beraberinde birgok problemi
getirmistir. Bu sorunlardan biri olan kredi riskinin, son yillarda yasanan finansal krizlerde
etkisini daha net bicimde gormekteyiz. Bir sirket iflas ederken, berbaberinde bircok sirketi ve
hatta devleti iflasa sirikleyebiliyor veya sirketin sektoriine ve blyuklligine gore yasanan
panik ortami finansal diizeni bozabilmektedir. Bu etkilerin en aza indirilmesi igin kredi riski
ve kredi riskini olusturan bilesenler son yillarda finansal muhendisligin en c¢ok ilgilendigi
konularin basinda gelmektedir.

Ote yandan Amerika'dan bagslayan ipotekli konut finansman krizi tim diinyay:
etkilerken, yasanan olumsuz ortam sirketler ve devletlere ciddi bir kredi kontrol
mekanizmasinin onemini bir kez daha hatirlatmistir. Gergi bu sorunlari ortadan kaldirmak igin
veya bu durumlarin yasanmasina olanak saglamamak agisindan uluslararasi ¢apta piyasa

diizenleyici ve denetleyici kurumlar olusturulmustur.

Finansal entagrasyonun devam ettigi gunumizde, kredi riski konusunda varolan
drdinlerin fiyatlamast finans sistemi igerisinde ayr1 bir ilgi alamm olusturmaktadir. Ancak bu
kadar hizla gelisen bir piyasada fiyatlama konusunda da ayrismalar olmaktadir. Fiyatlama
tekniklerine baktigimizda genel itibariyle birbirine benzer gibi gorinsede, detaylarda 6nemli

farkliliklarin oldugunu gérmekteyiz.

Bu genel acgiklamalardan sonra bu calismanin amact su sekilde 6zetlenebilir; riskin
tanmmlanmasi, tdrlerinin belirlenmesi; kredi riski, yonetimi ve degerleme tekniklerinin
incelenmesini  olusturmaktadir. Tabiki bu konular islenirken hem Turkiye' deki hemde
gelismekte olan Ulkelerdeki uygulamalarinin ve etkilerinin de incelenmesi bir zorunluluk

olarak 6nimtize gikmaktadr.

Calisma sirem boyunca benden yardimlarini esirgemeyen is arkadaslarima ve degerli
hocalarima, manevi desteklerinden dolay: sevgili aileme ve sayin Tugba Oz’ e gok tesekkiir

eder, bu calisgmamin tim ilgililere faydali olmasim dilerim.

Istanbul, 2009 Selcuk YILMAZ



GIRIS

Finansal piyasalarda ¢zellikle son 20 yilda yasanan ¢ok hizli kiresellesme,
finansal enstrimalarin gelismesine ve ilgili piyasalarin derinlesmesine neden olmustur.
Kredi Urtnleri ve kredi piyasalari da bu gelismelerden etkilenmistir. Ancak gelismekte
olan piyasalara rahat erisimin saglamis oldugu kolayliklar, 6zellikle kriz durumlarinda,
dunya ekonomilerine bu krizlerin bulasma etkisini artirmistir. Dolayisiyla herhangi bir
Ulkede yasan kriz, cok hizl1 bir sekilde diger Ulkelere de sigramaktadir. Bu baglamda,
gunumuzde risk yonetimi cok onemli bir hal almstir. Risklerin dagitiimasi ve 6zellikle
kredi riskinin yonetilmesi bir zorunluluk haline gelmistir.

Kredi riskinin yonetilmesinde uygulanan geleneksel yontemler, buylyen ve
kiresellesen piyasalarda herhangi bir temerriit durumunda hem Ulkelerde hem de ilgili
finansal kurumlarda ciddi maddi kayiplara yol agmaktadir. Kredi riski sadece
yatinmcilar agisindan degil aym zamanda borglananlar agisindan da buyik 6nem
tasiyan bir kavramdir. Temerr(t ihtimalinin dogru hesaplandigi durumlarda tlkelerin ve
firmalarin borclanma kabiliyetlerini olumlu yonde etkilenmektedir. Bu gibi durumlarda
borglanan gruplarin sadece borglanma maliyetleri dismekle kalmayip ayni zamanda
yeni borglanma imkanlar1 da dogmaktadir. Kredi riskinin yonetilmesi bilangolarin daha
etkin kullamlmasina imkan saglarken, yeni yatirnnmlara daha fazla pay ayrilmasina,
istihdamin ve btyumenin artmasina biytk katkida bulunmaktadr.

Son yillarda finans diinyas, finansal riskler igerisinde kredi riskine ayr1 bir dnem
vermektedir. Finansal kurumlar, yuktimlultklerindeki dengeleri bozmamak igin bir nevi
sigorta (hedging) edici Urtn arayisina girmislerdir. Bu dogrultuda hem kredi riskini
kontrol altinda tutmak hem de mevcut yukumlultkleri etkin bir bigimde yonetmek
amaciyla kredi tirevler adh verilen finansal enstrimanlar taretilirken, bu Grdnlerin islem
gordugl piyasalarin gelismesi icin gerekli yasal dizenlemeler yapilmaktadir. Ancak
finans muhendisleri tarafindan degisik kombinasyonlar igeren birgok kredi tirev trtni
ortaya gikarilmig olmasina ragmen birgogunun guvenirligi ve etkinligi ginuimizde
onemli bir tartisma konusunu olusturmaktadir.



Uluslararasi piyasalarda kredi tdrev Orunleri amacina uygun bigimde
kullanildiklar: takdirde, bir yatirimcinin Gstlenmis oldugu kredi riskini belli bir dlclye
kadar azaltma potansiyeli tasimakla birlikte, kredi riskinin etkin yonetimi konusunda
finans dinyasina onculik etmektedir. Finansal piyasalarda genel kabul gérmis olan
kredi trev Urdnleri; Toplam Getiri Swaplar1 (Tota Return Swaps), Krediye Dayali
Tahviller (Credit Linked Notes), Kredi Spread Opsiyonlar: (Credit Spread Options) ve
en yogun olarak kullanilan kredi tirevi olan Kredi Temerriit Takas: (Credit Default
Swap) olmak Uzere dort cesittir. Ancak BIS (Uluslararast Denklestirmeler Bankasi)
tarafindan yayinlanan raporlara baktigimizda kredi tirev tUrinleri arasinda piyasalarda
encok kabul goren Urinin kredi temerrtit takast oldugunu gormekteyiz. Kredi temerrit
takast en basit tammiyla kredi riskine karsi satin alinan bir finansal sigorta
s0zlesmesidir. Bu kredi tirev Grint herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme
riskine kars1 alacakli tarafin parasint garanti altina almasina olanak saglar. Ancak bu

garanti kosulu, garantdr kurulusa dnceden belirlenen bir takas priminin ddenmesi ile

saglanir.

Bu calismada finansal piyasadaki riskler tammlanarak, kredi riski kapsamli bir
sekilde incelenerek, kredi turev Urinleri ele alinmustir. Kredi tlrev Ortnlerinden kredi
temerrit takast detaylariyla incelenerek, degerleme metodlari analiz edilmeye
calisilmistir. Tarkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa
uygulamalarina deginilerek, cesitli vadelerdeki Turkiye kredi temerrit takasi
s0zlesmelerinin risk primi seviyeleri tzerinden ekonometrik bir galisma yapil mistir.

Calismanin ilk boluminde finansal piyasalardaki risk kavrami tanitilmaya
calisilmis ve risk yonetimi ihtiyact hakkinda bilgiler verilmistir. Risk kavraminin
tarihsel sireg icerisindeki gelisimi incelenmistir. Risk turleri anlatilarak, risk ve getiri
arasindaki iligki belirtilmeye calisiimistir. Finansal piyasalarda kullanilan getiri 6lgutleri
detayl1 bir sekilde ele alinmustir.

ikinci Boliimde; kredi riski kavrami anlatilarak, kredi riskinin élgimii ve kredi
riski 6lcimu konusu altinda 6dnem arz eden kredi derecelendirmeden bahsedilmistir.
Derecelendirmenin amaci ve global piyasalarda genel kabul goren derecelendirme

sirketleri ve kredi riskinini belirleyen not sistemeleri incelenmistir. Kredi riski



Olglimlenmesinde BASEL 11" nin 6nemine vurgu yapilarak, BASEL 11’ de belirtilen risk
Olclimleme yontemleri tanitilmistir. Son olarak kredi tirevlerinin tanimlamasi yapilarak
kredi turev UrUnleri detayli olarak incelenmistir.

Uclincli bolumde; kredi temerriit takasi sozlesmeleri genel olarak tantilms,
yapisindan ve isleyisinden bahsedilerek, kredi piyasalari hakkinda bilgiler verilmistir.
Bu tip drdnler oldukga karmasik bir yapiya sahip oldugundan dolayi, boylesi bir
sozlesmeye girerken gerekli dokimantasyonun 6nemine vurgu yapilarak, uluslararasi
piyasalarda kredi tirev Urinlerinin gelismesinde ¢ok biytk bir pay sahibi olan ISDA
(Uluslararast Swap ve Tirev Urinler Birligi) hakkinda bilgi verilmis ve kredi
piyasalarin ilgilendiren dokimantasyonlar anlatiimistir. Ote yandan gelismekte olan
piyasalardaki uygulamalardan bahsedilerek, bu piyasalar: etkileyen finansal krizlere
deginilip, krizlerin kredi piyasalarindaki etkileri incelenmistir. Turkiye'ye en yakin
ekonomik oOzelliklerdeki gelismekte olan Ulkeler grubunda yer alan Brezilya, Rusya,
Meksika gibi Ulkelerdeki kredi temerriit takasi piyasalari hakkinda bilgiler 6rnek tablo
ve grafiklerle destelenerek anlatilmistir.

Dordunct bolimde ve son bolimde kredi temerriit takasi sozlesmelerinin
fiyatlamasinda kullamlan baslica modellemeler analiz edilmistir. Bu modelleme
calismalar1 geleneksel ve alternatif modeller olarak iki baslik altinda incelenmektedir.
Geleneksel modellemeler, Merton ve Jarrow & Turnbull Modeli ile alternatif
modellemelerden Hull & White Modeli finans piyasalarinda genel kabul gbrmektedir.
Kredi temerrit takasi piyasalarimn isleyisi hakkinda kantitatif bilgiler vermesinden
dolay1 bu modeller detayli olarak incelenmistir. Diger bir alternatif fiyatlama modeli
olarak ise 0zellikle tirev rinlerde dinyanin en buyuk yatirim bankalarindan biri olarak
kabul edilen JP Morgan'in kredi temerrit takas: fiyatlama modeli tanitilarak kredi
temerrit takasi sozlesmelerinin fiyatlamas: ve sermaye piyasalarindaki uygulamalari
hakkinda bilgiler verilmistir. Son olarak degisik vadelerdeki Turkiye'ye ait Ulke
(sovereign) kredi temerriit takast sozlesme risk primi seviyeleri ekonometrik disiplinle
analiz edilmistir. Zaman serisi analizi ile degisik vadelerdeki kredi temerrit takaslarinin
duraganlik ve esbitinlesme analizleri test edilerek vadeler arasindaki korelasyonun
tutarliligi incelenmistir.



BIRINCIi BOL UM
RiSK VE RiSK YONETIMI

1.1. Risk Kavram

Hizla globallagen dinyada yasanan degisim beraberinde belirsizlikleri de
getirmistir. Bu belirsizlikler altinda karar verip yatirim yapmak giderek zorlasirken,
risklerin belirlenmesi ve yonetilmesi ihtiyaci her zamankine gore daha da 6nem

kazanmustir.

Risk sozcligiiniin kokeni eski Italyanca’ daki “risicare” kelimesine dayanir. Bu
kelimenin anlam “curet etmek” olarak gevrilebilir. Bu anlam ile risk bir segim sonucu
ortaya cikan bir durumdur. Risk temel tamim ile varlik getirilerinin volatilitesini
belirlemektir.! Daha genis bir cercecede tamimladigimiz taktirde; planlarin basarisiz
olma olasiligi, zarar etme veya kar etmeme durumlarit “risk” olarak tammlamak
mimkiindur.? Diger bir tanimu ile risk potansiyel sorun tehlike veya kaybi gosteren bir
kavramdir. Risk belli bir zaman araliginda belli bir hedefe ulasamama ve zarara ugrama

olasilig: olarak tanimlanabilir.

Risk gelecekte olusabilecek sorunlara, tehlikelere ve kayiplara isaret
etmektedir. Yatirimcinin dogasi geregi beklenenden daha iyi bir sonug alindigi zaman
endiselenecek bir durum olmadig: igin risk ile ilgili kavramlar genellikle beklenen
getirinin olmamast durumunda g6z 6nune alinmistir. Bu durumu da degerlendirmeye
adigimiz zaman riski; beklenenden farkli bir getiri elde etme olasiligi olarak
degerlendirmek gerekir®. Riskin en belirgin 6zelligi ise tam ve net olarak
belirlenememesi ve zamanla degisiklik gostermesidir. Finansal piyasalarda yapilan
yatinmlarin sonuglari, planlanan getiri sonuglarina gore olumlu yada olumsuz sapma
gogerebilmektedir. Dogru bir planlama ve 0Ongoriyle bu sapma en aza

! Butler, Cormac, ‘Mastering Vaue at Risk’ ,FT Prentice Hall, 1999 s.2

2Bolak, M., “Risk ve Y 6netimi”, Birsen Yayinevi, 2004 s.3

3 Gurbiiz, A.O. , Ergincan Y ., “Sirket Degerlemes —Klasik ve Modern Y aklasimlar”, Literattr
Yayincilik, 2004 s: 22



indirgenebilmektedir. Bu durum ise riskin yoOnetilebilen bir nitelikte olmasindan
kaynaklanmaktadir.*

1.2. Risk Yo6netme Ihtiyaci

Risk yonetimi, bir finansal enstrimanin bilinyesinde tasiyabilecegi risklerin,
finansal enstrimanmin performans: Uzerine yaratabilecegi etkilerin 6lglilmesi ve bu
etkinin kontrol altina ainmasi durumunun tamamdir.’> Risk yonetimi sorunlari
olusmadan 6nlemeyi amaclar. Risklerin 6énceden belirlenmesi, olusmasinin 6nlenmesi

veya olusmasi sonucu ortaya Gikan zararin en aza indirilmesine calisir.®
Bu dogrultuda yonetilme ihtiyaci duyulan bu riskler ikiye ayrilabilir. Bunlar;
Sistematik risk
Sistematik olmayan risk
olarak tanimlanr.

Sistematik riskler, ekonomik, politik ve benzeri cevresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklamp tim sistemi ayni derecede etkileyen risklerdir. TUm
piyasa az veya cok bu risklerden etkilenir.” Sistematik risk icin verilebilecek en giincel
ornek Tarkiye nin Avrupa Birligi’ ne girmek icin devam eden “Tarama Surecinin”  bazi
kissmlarimin  Kibris Rum Kesimi’'ne liman ve hava alanlarini agmamasi sonucu
baglatilmamast ve Turkiye'nin Avrupa Birligi’'ne katilamama olasiliginin artmasi
olacaktir. BOyle bir durumda Turkiye' deki tim sistem etkilenecek ve bunun olmasi

sonucu olusacak zarar herkesi az veya ok etkileyecektir.

Sistematik olmayan risk ise genel anlam ile tim sistemi degil sektorleri,
firmalar1 yada bireyleri etkileyen risklerdir. Bu tur riskler kontrol edilebilen risklerdir.
Risk yonetiminin daha fazla yogunlastigi alan ise bu risklerin yonetilmesidir.

“Babuscu, S., “ Bankalarda Risk Yénetimi”, Akademi Arastirma Planlama Danismanlik Egitim
Y ayincilik, 2005 s:4

°®Bolak, M., ag.e, s. 81-82

® Babuscu, S., ag.e, s8

"Babuscu, S., ag.e, s5



Risk yonetiminde temel olarak (¢ farkli yontemden yararlamlmaktadir.?

Bunlar;
- Risklerin sigorta edilmesi
- Aktif / Pasif yontemi
- “Hedging” yontemi

Sigorta edilebilir riskler genellikle gok sayida kisinin maruz kaldig: risklerdir.
Yangin, hirsizlik, 6lim gibi riskler bunlar arasinda sayilabilir. Ancak finansal

enstrimanlar igin bu tip bir sigorta sdz konusu degildir.

Aktif / Pasif yontemi ise firmalarin fiyat risklerini minimize edecek bicimde
aktif ve pasif kalemlerinin bilesimini belirleme ve bunlarin birbirlerine uyumunu
saglamaktadir. Ancak ¢ogu zaman bu tip bir bilesimi ve uyumu saglamak c¢ok zor
olmaktadir. Bunun temel nedeni ise toplanan kaynaklarin yatirima yonlendirilirken; bu
kaynaklari saglayan yatirnmcilarin vade segiminde 0Ozgur ve bireysel karar
vermelerinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin verecekleri ani kararlar, aktif / pasif
dengesini bozabilmektedir ve bu durumda aktif / pasif yonetimi anlaminda bir sorun
teskil etmektedir.

Hedging yontemi ise varlik ve yukumlllikte gelecekte ortaya cikacak bir
pozisyonu simdiden dengelemek yada mevcut bir pozisyonu likit oluncaya kadar
korumak amaci ile yapilmaktadir. Hedging igin kullamlan araglar “futures, forwards,
options ve swaps’ lardir.

Risk daha 6nce de belirtildigi gibi beklenen getiriden sapmadir. Ancak bu
getireden sapma durumunun yatirimcilara ve finansal kurumlara yansimalari degisiklik
gosterebilmektedir. Kisaca bu getiri sapmalar asagidaki gibidir;”

8Bolak, M., ag.e, s:85
® Travers, Frank J., “Investment Manager Analysis’ Willey Finance, 2004 s.77



Anaparay1 kaybetme riski.
Firsat maliyeti nedeni ile karsilasilan risk.
Belirli bir anda varliklarin, yoktmlultkleri karsilamama riski.

Anaparay1 kaybetme riski; adindan da anlasilacag: gibi kisa bir stirede buyuk
miktarda paray1 kaybederek ana paranin altina disme riskidir. Firsat maliyeti nedeni ile
karsilasilan risk; anaparay1 kaybetme riskinden ¢ok daha farkli olarak dogasi geregi
relatif dlgllen bir risk ¢esididir. Belirli bir anda varliklarin, yakumlultkleri kargilamama
riski; genellikle emeklilik fonlart gibi uzun vadeli fonlarda ileriye yonelik
yukumltlikleri  karsilayamama riski olarak tamimlanabilir. Performansa dayali
Olcimlerin tamami gegmise bakarak riskleri hesaplamaktadir. Hesaplamalar gelecekteki
beklenen getiriden ¢ok gerceklesmis tarihsel getiriden olusturulan veriler yarcimi ile
yapiimaktadir. Ancak gegcmis performansin gelecek igin Olgl olmayacag: Ozellikle
bilinmelidir.

1.3. Tarihsel Sureg icinde Risk Y 6netimi

Cagdas anlamda risk kavramimmin kokenleri Batr'ya 700-800 yil 6nce ulasan
Arap rakam sistemine dayanir. Ancak riskin ciddi anlamda incelenmeye baslamasi
Ronesans doneminde olmustur. Bu donem kesiflerin yapildigi, kapitalizmin dogdugu,
bilimin dinamik bir yaklasim icinde ele alindig1 bir donemdir.

1654 yilinda Unli Fransiz matematikci Blaise Paskal’in bitmemis bir sans
oyununda ortadaki paray: nasil bolustlecegine iliskin gelistirdigi teori risk kavramimnin
matematiksel kokeni olan olasilik teorisinin ilk temelleri oldu. Daha sonra 1725 yilinda
matematikciler ortalama omir beklentileri ile ilgili tablolar olusturmaya basladilar.
Y Gizyilin ortalarinda deniz sigortaciligr artik Londra da gelismis bir sektdr haline geldi.
1730 yilinda, Abraham De Moivre, normal dagilimin yapisi ve standart sapma
kavramlarini ortaya atti. Bu iki temel kavram cagdas risk tekniklerinin temelini
olusturdu. 1738 de Daniel Bernoulli insanlarin karar alirken kullandigi sistematigin

sirecini tanimladi. Zenginlikteki her kiguk artisin verdigi tatminin o ana kadarki sahip



olunan sbzkonusu malin miktar1 ile ters orantili oldugunu ileri sirdi. Bu tez ilerleyen

yillarda rasyonel davranisin temeli olarak kabul edildi.*

Daha sonra 1952 yilinda Harry Markowitz neden tek bir yatirim enstrimanina
yatinnm yapilmamasi gerektigini yani yatirimlarin gesitlenmesi geregini matematiksel
olarak gosterdi.™* H. Markowitz “Journal of Finance” de yazdigi makalesinde bir tek
hisse senedinin riskine ve getirisine bakarak yatirim yapmanin yerine daha fazla sayida
hisse senedine yatirim yaparak riskin dustrilebilecegini ispatladi. 1966 yilinda W.F.
Sharpe risk ile getirinin arasindaki iliskiyi kurdu. Makalesinde portfoyun beklenen
getirisinin risk duizeyi ile nasil dogru orantili oldugunu agikladi. Toplam 34 fonun 1954-
1963 arasindaki performansini incelediginde Sharpe oran: olarak bilinen rasyonun 0,78
ile 0,43 arasinda degistigini gostermistir.> 1968 yilinda M. Jensen fon performansini
kistas getiri ile 6lgerek alinan riski 6lgmek anlaminda bir yenilik getirmistir. *2

1974 yihinda ise J. Mc. Donald “Journal of Financial and Quantitative
Analysis’ dergisinde yazdigi makalede risk ve getiri arasindaki sorulara yanit vermeye
calismistir.™ Bu sorular;

Fonlarin hedeflerinin risk ve getiri ile iliskisi

Fonlarin hedeflenen getirilerinin, toplam getirilere ve risk odakl1 getirilere gore

durumu
Ortalamalarin Ustindeki getirilerin riski dereceleri
Riske gore diuzeltilmis getirilerin, piyasa endeks getirilerine oram

Risk yelpazesinin bir kodsesindeki fonlarin, diger kosesindekilere gore

performanslari

10 Bernstein, Peter L., “TannlaraKarst — Riskin Olaganiistii Tarihi”, Scala Yayincilik,2006 s: 21-24
' Bernstein, Peter L., “TannlaraKars: — Riskin Olaganiistii Tarihi” Scala Yayincilik, 2006 s: 23

12 Anderson, S.C., Ahmad, P.; “Mutual Funds’ IFMI: 16, 2005 s:18-20

3 Anderson, S.C., Ahmad, P., ag.m., s:20

1 Anderson, S.C., Ahmad, P., ag.m., s:23



Sonraki yillarda diinyanin hizla globallesmesi ve bunun neticesinde oncelikle
petrol fiyatlarindaki oynaklik BASEL komitelerinin kurulmast sonucuna yolagti.
BASEL kriterleri 1s1ginda hizla gelisen bilgi islem teknolojisi sayesinde tim risk
hesaplar1 kolaylikla yapilabilir hale geldi. Belli donem iginde riske maruz degeri,
herhangi bir olasilik altinda tek rakam ile ifade etmek mumkun hale gelmistir.

1.4. Basdl Kriterleri Isiginda Finansal Kurumlarda Risk Y 6netimi

Dunyada ve finansal kurumlarin bizzat kendilerinde kuresellesme olgusu her
gegen gun arttigi icin herhangi bir piyasada veya Ulkede meydana gelebilecek
kirilganlik, zincirleme olarak diger piyasalar ve Ulkeleri de etkilemesinden dolay: risk
yonetimini  ve bununla ilgili uluslararasi standartlar1  belirlemek  zorunluluk
arzetmektedir. Bu standartlar BIS (Uluslararast Denklestirmeler Bankasi) biinyesindeki
komitelerde belirlenmektedir.

BIS, 1930 yilinda uluslararasi 6demeler sistemini dizenlemek amaci ile
kurulmustur. BIS yonetim kurulunun 17 tyesi bulunmaktadir. Basel komitesi ise 1974
yilinda G-10 ulkelerinin Merkez Bankalar1 tarafindan olusturulmus bir komitedir. Bu
komitenin kurulmasindaki temel neden 1974 yilinda petrol fiyatlarinda meydana gelen
asir1 dalgalanma nedeni ile bankalarda meydana gelen olumsuzluklar olmustur.

Komitenin herhangi bir tlkeye yaptirim glici olmamasina ragmen bu komite
kararlarinin uygulanmasi o Ulkelerdeki finansal kurumlarin risk primlerini etkiledigi igin
alinan kararlar Ulkelerin buyuk cogunlugunda uygulanmaktadir. Basel 1, 1988 yilinda
Basel Komitesi tarafindan ¢ikarilmis diizenlemedir. Buradaki temel amag, bankalarin
sermayeleri ile kredi riskleri arasindaki baglantinin tesis edilmesidir. Basel I’ deki temel
noktay: Ulke riskleri olmustur. Ulkeler kredi degeri agisindan kesin bir ayrima tabi

tutulmustur.

Burada hesaplanan temel rasyoyu sermaye yeterliligi olusturmaktadir. Bu
oran; Sermaye/ (Risk Agirlikli Varliklar + Piyasa Riski)' dir.

15 BIS, http://www.bis.org/, erisim (24/06/2009)
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Basel I, sermaye yeterliligi konusunda temel standartlar: belirlemesine ragmen
belli konularda elestirilmistir. Degisen kosullarla beraber 1999 yilinda Basel 11
diizenlemesi belirlenmistir. Basel 11’ deki taslak metinler 2004 yilinda kesinlesmis metin
olarak ortaya cikmustir. Kesinlesen son metinde ti¢ ana béliim vardir.*®

Bankalarin risk turlerine gOre asgari sermaye gereksiniminin
hesaplanmasi

Denetim otoritelerinin risk bazli denetimleri nasil yapacaklari
Bankalarin seffaflik igin kamuya agiklayacag: bilgilerin unsurlar

TUm bu diizenlemelerin amaci yukarida da belirtildigi gibi globallesen dinyada
risklerin daha kontrolld takip edilmesi ve kriz amnda zincirleme reaksiyon vererek diger
Ulke ve piyasalari etkilememesidir.

1.5. Risk Y6netimi ileTlgili Temel Tammlar

Risk konusu incelenirken bankalarin maruz kaldiklar: riskler ¢ temel baslik
altinda toplanabilir. Bunlar;

Piyasa Riski

Kredi Riski

Operasyonel Risk’ dir.
1.5.1. Piyasa Riski

Piyasa riski hesaplanirken temel olarak finansal kurumlarin alim — satim
yaptiklart Ortnler dikkate alinr. Amag, zararin sinrlandiriimast ve bu  riski
yonetebilecek bir sistemin kurulmasidir. Bu amag igin uygun modelin olusturulmasi ve
bu modelin gecerliliginin devaml1 test edilmesi gerekmektedir. Piyasa riski faizlerdeki,
doviz kurlarindaki, hisse senetleri ve diger finansal Urtnlerin fiyatlarindaki dalgalanma

sonucunda ortaya ¢ikar. Piyasariski ileilgili asagidaki riskler goz dniine alinmalidr.

16 BI'S, http://www.bis.org/, erisim (24/06/2009)
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1.5.1.1. Likidite Riski

Likidite riski finansal kurumlarin vadesi gelen yukdmlulUklerini yerine
getirememesi yada bunu saglayacak yeterli nakdinin olmamasi riskidir. Finansal
kurumlarin sahip oldugu varliklar, yukumlultkleri yerine getiremeye yeterli olsa bile bu
varliklarin elden ¢ikarilamama, satilamama, nakde donusturulememe, talep bulamama
durumu ortaya ciktiginda finansal kurumlar yine likidite riski ile karsilasacaktir.
Genelde arz ve talebin sig oldugu piyasalarda bu durum yiiksek islem hacimli piyasalara
gore daha fazla olmaktadir.’” Tirkiye de ézellikle uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli
fonlarla finanse edilmesi bu tip riskleri artirmaktadhr.

1.5.1.2. Faiz Oran: Riski

Faiz oramt riski, piyasa faiz oranlarinda degisiklik oldugunda getirideki
potansiyel degisiklikleri ortaya koyan riskdir.® Bankacilik sektérii Uriinlerinde faiz
oram degisiklikleri nedeni ile meydana gelen zararlar veya karlarda meydana gelen
azalmalar, bu risk kategorisinde incelenir. Likidite riskinde belirtilen durum olan uzun
vadeli yatirimlarin kisa vadeli fonlarla finanse edilmesi, faiz oranlarinda ani bir
degisiklik oldugunda karin 6tesinde sermaye yapisini etkileyebilecek 6nemli bir risktir.

1.5.1.3. Kur Riski

Kur riski finansal kurumlarin bilancolarinda yabanci para olarak tuttuklar:
pozisyon dolayistyla kurlarda meydana gelen ani hareket sonucu zarar etme riskleridir.
Ozellikle banka bilancosunun aktif veya pasifinin bir tarafinda digerine oranla fazla
yabanci para cinsi pozisyonlar varsa kurlardaki ani hareketler sermaye yapisim
bozabilecek nitelikte zararlar olusturabilir.

1.5.1.4. Hisse Senedi RisKi

Hisse senedi riski, finansal kurumlarin bilancolarinda yer alan hisse
senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar neticesinde firma mali tablolarimin  bu

dalgalanmalardan zarar goérme riski olarak tanimlanabilir. Bankalarin ve sirketlerin

Y Giirbiiz, A.O. , Ergincan Y., ag.e., s.27
18 Girbiiz, A.O. , Ergincan Y., ag.e, s:30
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piyasa degerlerini etkileyebilmesiyle beraber, bilangolarin aktif ve pasif kisimlarindaki
dengeyi bozucu 6zellik tagiyabilmektedir.

1.5.2. Kredi RisKi

Bankalar Kanunu'nda kredi: “Bir bankanin verecegi nakdi krediler ile teminat
mektuplari, kefaletler, aval, ciro ve kabuller gibi gayrinakdi krediler, satin alacag: tahvil
ve benzeri sermaye piyasasi araclarlar, tevdiatta bulundurmak suretiyle veya herhangi
bir sekil ve surette verecegi odincler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,
vadesi gecmis nakdi krediler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, vadeli
islem ve opsiyon siozlesmeleri ile benzeri ve diger sozlesmeler ve ortaklik paylar
izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu kanun uygulamasinda kredi sayilir.” olarak

tammlanmustir.

Kredi riski ise kredi islemine taraf olanlarin yapilan iseme dair
yukumlaluklerini zamaninda yerine getirememe riski olarak tammlanmaktadir. Kredi
riskini kontrol edebilmek igin derecelendirme kritik 6nem tasimaktadir. Firmanin yada
kisinin kredi derecesi (rating) soz konusu krediyi degerlendirmek icin onemlidir.
Ulkenin, sektoriin, firmanmin veya Kisinin kredi derecesine gore verilecek kredi miktar:
vaya buna karsilik ayrilacak sermaye miktari belirlenmektedir. Riskli Ulkelere,
sektorlere, firmalara verilecek krediler sermayeye daha fazla yik getirecegi igin
maliyeti daha fazla olacaktir. Aym zamanda kredi derecesi siz konusu musteriye
verilecek kredi miktarim da dogrudan etkileyen bir unsurdur. Verilen kredinin yaninda
kredi karsiligi alinacak teminatlar da onem arz etmektedir. Teminat g¢esidine gore
kredinin risk seviyesi de degismektedir. Ornek olarak nakit bloke karsilig1 kullandirilan
krediler en diisiik risk kategorisinde degerlendirilmektedir.™

1.5.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk bankalarin finansal ve kredi riski disinda kalan riskleri ile
ilgilidir. Bilgisayar sistemi arizasindan, hatal isleme yada sahtekarliga kadar tim riskler

¥ Kunt, A., Kredi Temerrit Swaplar1 ve Turkiye nin Kredi Temerr_ijt Swap Priminin Bdirlenmesine
Yondik Bir Calisma, (Basilmams Doktora Tezi, istanbul Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2008), s.30-35
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bu kategori altinda degerlendirilmektedir. Bu riskler diger risklerle de i¢ ige gecmistir.
Geri donmeyen bir kredinin neden geri donmedigi arastirilirken, operasyonel risk ile
ilgili unsurlar da degerlendirilmelidir. Basel komitesi, operasyonel riski “yetersiz ve
basarisiz i¢csel sireclerden, personel ve sistemlerden ya da digsal olaylardan
kaynaklanan, dogrudan veya dolayl1 zarar etme riski” olarak tanimlamaktadir. Ancak bu
cumleden operasyonel riskin kontrol edilemeyecegi anlam kesinlikle ¢ikarilmamalidir.
Operasyonel risk, risk derecesinden bagimsiz olarak kolaylikla kontrol altina alinabilen
bir risk tarudur.

1.6. Risk / Getiri Tliskis

Y atirimcilarin fonlar: arasindaki tercihlerini belirleyen en 6nemli etken fonlarin
ve fon yoneticilerinin performanslart olmaktadir. Performanslar degerlendirilirken
yanlizca getiriye odaklanilarak yapilacak bir degerlendirme yanlis olacaktir. Gegmis
performanslarin aynen gelecekte de yapilmasinin garantisi olmadigi igin performanslari,
riski de gozeterek degerlendirmek gerekmektedir.

Modern fon performans degerlemesi ile ilgili ilk calismalar; Sharpe (1966),
Treynor (1965), Roll (1978) tarafindan yapilmistir. Fon performanslartylailgili Jensen
(1968), Grinblatt ve Titman (1989) ve Malkiel (1995) yazdiklari makalelerde fon
performanslarint degerlendirmislerdir. Bu makalelerin sonuglari; aktif olarak yonetilen
fonlarin performanslari, kistas getiri olarak alinabilecek piyasa endekslerinden daha iyi
olmamustir.” Getiri ve risk bazli analiz yapmak icin performans 6lcitleri asagidaki ana
bagliklarlar altinda gruplanacaktir.

1.6.1. Getirinin Olglimii

Getirinin 6lgumu; belirli bir zaman diliminde belirli bir enstrimanin ne kadar
iyl yada kot performans sagladigimin belirlenmesidir. Performans mutlak deger olarak
veya gorece olarak hesaplanabilir. Gorece olarak hesaplanirken kistas getiri veri olarak
alinmaktadir. Kistas getiriler belli bir menkul kiymetin kendisi olabilecegi gibi hisse

2 Anderson, S.C., Ahmad, P., “Mutua Funds’, IFMI: 16, 2005 s13-55
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senedi endeksleri, tahvil — bono endeksleri, ya da aym grupta yatirnm yapan rakip
finansal kurumlarin fonlarimin performaslari da olabilir.

Getirinin olgtlmesinde kullamlan tammlar asagidaki gibidir:
Para agirlikli getiri
Zincirleme getiri
Yilliklandirilmas getiri
Nakit akisina gore duzeltilmis getiri
0 Dugzeltilmis Dietz getiri
0 Zaman agirlikli getiri
1.6.1.1. Para Agirhkh Getiri

Getiri 6lclimuntn yapilabildigi en basit hesaplama seklidir. Bu hesaplama ile
belli bir zaman dilimindeki kayip yada kazang yiizde (%) olarak hesaplanmaktadr.

Getiri % = (Son deger — Ilk deger) / ilk deger, formiilii ile hesaplanmaktadr.
Son deger temettli, faiz getiriss ve yoOnetim Ucreti gibi tim nakit hareketlerini
kapsamaktadir.

1.6.1.2. Zincirleme Getiri

Zincirleme getiri hesaplanirken birbirini takip eden periyodlardaki getiri
hesaplanmaktadir. Bu periyodlarin yaratacag: baz etkisi nedeni ile hesaplanan getiri ile
para agirlikli getiri arasinda bir fark olugsmaktadir. Bu farkin temel nedeni bilesik
getiridir.

Bu fark: yok etmek icin asagidaki formil kullamlmaktadir.

Zincirleme Getiri % =[ (1+ P) X (1+ P) X ......... X(1+P)]-1

14



P; = birinci zaman dilimi
P, = ikinci zaman dilimi
P, = son zaman dilimi

Zaman dilimleri haftalik, aylik, t¢ aylik veya yillik olabilir. Ayrica bu zaman
dilimleri birbirine esit olmak zorunda degildir. Ornegin ilk zaman dilimi bir aylik, ikinci
zaman dilimi 3 aylik olabilir. Bu durumda, toplam olarak olglilen zaman dilimi 4 aylik
olacaktir.

1.6.1.3. Yilhiklandirilmis (Bilesik) Getiri

Yilliklandirilmis getiri, portfoyun baslangic ve bitis tarihleri arasindaki para
agirlikli hesaplanmis getiriyi degil, yillik olarak ne kazandirdigim hesaplamak igin
kullanilan yontemdir. Genellikle ytzde (%) olarak ifade edilir ve bir yil1 tamamlayacak
sekilde hesaplanir. Bu yontem sayesinde farkli zaman dilimlerinde elde edilen

getirilerin birbirleri ile karsilastirilmasi kolaylasmus olur.

Ornek olarak 3 aylik zaman diliminde elde edilen getiri ile 6 aylik zaman
diliminde elde edilecek getiriden hangisinin daha iyi oldugu zincirleme getiri veya para
agirlikli getiri yardimi ile hesaplanamaz. Karsilastirma yapmak icin ikisini de bir yillik
getiriye gevirmek gerekmektedir.

Bu islem yapilirken verilen zaman dilimlerinde ana para ve faiz getirisi beraber
kullamilmaktadir. Hesaplama sekli ise:

Bilesik getiri % = [(1+%AAG) ~ (/ YP)] -1
AAG= Anaparaagirlikl getiri

YP = Yil icindeki zaman dilimi sayisi
1.6.1.4. Nakit Akisina Gore Duzeltilmis Getiri

Y ukaridaki hesaplamalar herhangi bir para giris - cikis1 dikkate alinmadan
yapilan hesaplamalardir. Ote yandan nakit akist hem yonetici agisindan hem de
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yatirnmci agisindan son derece 6nemli ve dikkate alinmasi gereken bir etkendir. Nakit
akisinin bilinmesi veya bilinmemesi, yatirim kararlarii ve dolayisiyla yatirimin
performansim 6nemli 6l¢tde etkilemektedir. Clinkl sonradan gelecek veya gikacak olan
paranin portfoye giris ¢ikis zaman ¢ok 6nemlidir. Performansin dogru olarak dl¢tlmesi
icin iki farkli hesaplama yontemi kullamlacaktir.

1.6.1.4.1. Duzeltilmig Dietz Getiri

Bu hesaplama yontemi ismini yaraticisindan almaktadir. Cabuk ve ¢ok kuguk
bir sapma ile hesaplama yaptigi icin tercih edilen hesaplama yontemlerinden birisidir.
Bu hesaplama yontemi nakit akisinin giris cikislarim ve portfoyde yatirim yapilan
zaman dilimini dikkate alarak portfoyun performansim hesaplar. Giris ¢ikis sayisinin
¢ok fazla oldugu durumlarda hesaplama yontemi degismedigi icin tercih edilmektedir.

(P, - .- NG+NG)
(P, + SNZANA)

DDG% =

DDG = Dugzeltilmis Dietz Getiri

P, = Son Deger

P, = Ik Deger

NG = Nakit Girisler
NC = Nakit Cikiglar

NZANA = Net Zaman Agirlikli Nakit Akist

Net zaman agirlikli nakit akist :[é (yatirim yapilan gun/ toplam yatirim
1

zamam)]* [nakit akisi]

Hesaplamanin pay kismi basit olarak giris ¢ikislara gore kazanci hesaplarken,

payda kismi ise yatirim yapilan tutarin yatirim yapilan dénem boyunca getirilerinin
toplamini hesaplamaktadir.
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1.6.1.4.2. Zaman Agilikl: Getiri

Paranin sisteme her giris ¢ikisinda getiri degismektedir. Her giris cikis icin ise
yeniden hesap yapmak zor olmakla beraber mimkundur, bu giris ¢ikisin miktarina ve
sikligina bagli olarak bu hesap daha da karmasik hale gelmektedir. Yatirim yapilan
enstriman sayisi arttikca getiri hesaplamak neredeyse imkansiz hale gelebilir.

Hesaplama yapmak i¢in asagidaki formul kullamlabilir:

Zaman Agirlikh Getiri % =[ (1+ P) X (1+ P) X ......... X(1+Py)]-1
P1 = birinci zaman dilimi

P, = ikinci zaman dilimi

P = son zaman dilimi

Y ukaridaki formdl zincirleme getiri hesaplama yonteminde kullanidan forml
ile aynidir. Ancak her periyot, nakit giris ¢ikiglarina gore ayarlanmis ve portféyun tim
getirisini yansitir hale gelmistir. Nakit giris ¢ikis zamanlarinin birbirine esit olmasi
gerekmemektedir.

1.6.2. Riske Gore Duzeltilmis Getiri Olgiim Y éntemleri

Riskin sayisal olarak ifade edilebilmesi igin genellikle “getiriler” kullamlir.
Tarihsel getiriler yardimu ile istatistiksel olarak performans: 6lgmek mimktin hale gelir.
Risk oOlcimi bu anlamda cok o©nemlidir. Yatirnimci, yatirim yaparken finansal
enstrimanin getirisine bakar, ancak bu alacag: fazladan getirinin ne kadar daha risk
yukledigine dikkat etmesi gerekir. Riske gore dizeltilmis Olcitlerden risk yoneticileri
arasinda en ok kullanilanlar asagidaki sekilde siralanabilir;?*

2 Anderson, S.C., Ahmad, P., ag.m., s30-33
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Sharpe Oram

Sortino Oran

Treynor Oram
1.6.2.1. Sharpe Oran:

Sharpe orani, ismini bu orant yaratan nobel 6dulli ekonomist William F.
Sharpe’dan amaktadir. Bu formul riski ve getiriyi aym formul icinde alan ilk
istatistiksel formillerden biridir. Sharpe’in bu dlcim yontemini kullandigi makalesi,

modern portfoy teorisinin temellerinin atildig1 ilk makalelerdendir.

Sharpe makalesinde portfoyln beklenen getirisinin portfoyin riski ile dogru

orantil1 oldugunu agiklanmustir.?
E(Rp) =Ri+ B op
Ry Portfoyin getirisi
Rs: Risksiz getiri
B : Risk seviyesi
ap - PortfOyiin standart sapmast

Eger yatirimc: risksiz faiz oram seviyesinden borclanabilir veya yatirim
yapabilir ise yatirimlarini riskli ve risksiz varliklar arasinda dagitabilir. Optimum
portféylni risk seviyesine gore yatirim dogrusu Uzerinde bir noktada tutabilir.

Boylelikle asagidaki formuile ulasilir;
E(Rp) = R +[ (Rp- Rr) / op]
Ry : Portfoyln getirisi

ap . PortfOyiin standart sapmast

22 Sharpe, W.F., “Mutual Fund Performans’, The Journal of Business, 1966 s:119-138
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Sharpe makalesinde 34 tane agik uclu yatirim fonunun 1954 — 1963 arasi
performanslarini incelemistir. Analizinde “Sharpe Orammin” 0.78 ile 0.43 arasinda
kaldigini belirlemistir. 2

Sonug olarak bulunacak rakam her alinan %1 risk igin portfoéyin ne kadar getiri
saglachgim gostermektedir. Bu rakam tek basina anlamli goriinmeyebilir. Ancak kistas
getiri veya aym grupdaki diger rakip portfoylerle karsilastirildigi zaman, anlamli bir
mukayese yapmak mumkin olur. Bulunan rakamlar icinde blyUk olan deger daha iyi
bir performansin oldugunun isaretidir. Sharpe oramnin yiksek olmasi iki sekilde
mumkindir. Bunlar ortalama portfQy getirisinin yiksek olmasi ve / veya standart
sapmanin dusiik olmasidir. Risksiz getiri, her finansal drdn igin aynt olacagindan bu iki
degiskenin performans: yatirimin toplam performansim dogrudan etkiler.

1.6.2.2. Sortino Oran:

Sortino Orani, Frank A. Sortino tarafindan gelistirilmis ve sharpe oranindaki
iyi ve kotii volatiliteyi ayirmak icin kullarilan bir orandir.** Sortino, boylece finansal
Urdndn fiyatinin arttigr durumlar: hesaplama disi1 tutarak, kayip durumundaki risk /
getiri iliskisine odaklanmustir.

Sortino Oram=R—-Rs / a,

R : Portfoyun getirisi

R: : Risksiz getiri oram

a , : Portfoyln negatif getirilerinin standart sapmast

Sortino oram, sharp oramina bircok yonden benzemesine ragmen yukarida da
belirtildigi gibi her iki yonlu fiyat hareketlerinden elde edilen standart sapma yerine
yanlizca negatif yonlu fiyat hareketlerinin standart sapmalarint kullanir.

% Sharpe, W.F., ag.e, s119-138
* Investopedia, “ http://www.investopedia.com/terms/s/sortinoratio.asp” 24/06/09
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1.6.2.3. Treynor Oran:

Bu oran Jack Treynor tarafindan gelistirilmis bir hesaplama yontemidir ve
yaraticisimn ismi ile amlmaktadir. Formildeki pay kismi sharpe orani ile aymdir. Ancak
Sharpe oraminin payda kisminda toplam risk géz 6ntine alip portfoylin standart sapmasi
kullanirken, Treynor oraninda sistematik risk dikkate alinarak barlik degerleme
modelindeki regresyon dogrusunun egimi (B) kullanmaktadir. Baska bir degisle Treynor
bir birim piyasariski alinarak ne kadar risksiz getirinin saglandigini 6lgmektedir.

Treynor Oram =R —R;/

R : Ortalama portfoy getirisi

R : Ortalamarisksiz getiri oram

B : Varlik degerleme modelindeki (CAPM) regresyon dogrusunun egimi
olarak adlandirmak gerekir.

B> 1ise portfoy kullamlan endeksden daha yuksek volatiliteye sahip,

B < 1 ise portfoy kullamlan endeksden daha diisik volatiliteye sahip,

B = 1ise portfdy kullanilan endeksle ayn: volatiliteye sahip demektir.
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IKINCI BOLUM
KREDI RiSKi VE KREDI TUREV URUNLERI

2.1. Kredi Riski

Kredi riski, en temel tammiyla maddi yikimlaligt olan tarafin
yukumlalugind yerine getirememe olasilhigidir. Kredi, klasik finans piyasalarinin temel
fonkiyonlarindan biridir. Bu nedenle kredi riski finans literattrd icinde ilk tanimlanan
risklerden olmustur. Finansal kurum ne zaman bir kredi verse veya tahvil edinse,
yukumlilige girenin anapara ve faiz taksitlerini zamaninda ddeyememe olasilig: ile
kars1 karsiyadir. Kredi riski, bu 6demelerin hi¢ yapilmamasi ya da zamaninda
yapilmamasi nedeniyle olusabilecek potansiyel degisimlerdir.”® Bu olasilik borclu
tarafin kredi derecesine yansimaktadir. Kredi derecesi, borclunun risksiz getiri oram
Uzerine 0deyecegi risk priminin (spread) belirlenmesinde oldukga 6nemlidir. Bir borglu
kurumun kredibilitesinin zayiflamasi veya risk priminin artmast dogrudan Gdeme
gucligu icine girmesi anlamina gelmemekle birlikte, bu olasihigin yikseldigini belirten
bir gostergedir. Sermaye piyasalarinda kredibilitenin zayiflamasi, firmalarin daha
yuksek faiz oranlariyla borclanmaya katlanmasi, hisselerinin endeks degerlerinin
dismesi veya derecelendirme kuruluslarinin firmalara verdigi notlardaki disusle takip
edilebilir. Tum bunlar firmamin borglanma kalitesini belirleyen unsurlardir.

Kredi risk yonetiminin amaci, uygun parametreler icinde bankamn maruz
kalabilecegi riskleri yoneterek, bankanin risk ayarl getirisini maksimize etmektir.*® Bu
amag, finansal kurumun kredi riskini 6lgmek ve bu risk dizeyine uygun sekilde
fiyatlama yaparak, riske duyarli getiri oramm en Ust dizeye gikarmak olarak da
dustnulebir. Kredi risk yonetiminin temel oOzelliklerini asagida belirtildigi gibi

tanmlamak mimkandir: %’

% Das, S. Credit Derivative and Credit Linked Notes, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2000
s.108.

% Korkmaz, Kale T., “Bankalarda Kredi Riski Olgiimiinde Alternatif Y éntemler”, Bankacilik ve
Finans Dergisi, Sayi1 37, Temmuz-Agustos 2004, s.54.

2" Berk, N., Bankacilikta Pazar Y 6nelik Kredi Y onetimi, Beta Basim, 3 Baski, 2001 s. 71.
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» Kredi politikasimin bir parcas: olarak risk politikasimin formile edilerek
kurumsallastirilmasi,

* Kredi riski ileilgili enformasyon sisteminin kurulmasi,
» Talimatlarin prosedirlere uygun verilmesi,
» Haberlesme ve iletisim iliskilerinin dizenlenmesi,

*Kredi sirecinde calisanlarin  ve yOneticilerin  yetistirilmesi  veya
gelistirilmesine iliskin dnlemler alinmasi,

* Kredi kiltdrinin olusturulmas: ve korunmasi,
* Kredi islemindeki revizyon ve kontrol aktivitelerinin saptanmasi.

Bankalarin iginde bulundugu rekabet ortamu icinde ortaya ¢ikan herhangi bir
degisiklik veya uyar: isareti, kredi sartlarinda, teminatlarinda, kredi hacminde ve
stresinde buyuk degisikliklere neden olabilmektedir. Bu degisiklik veya uyari isaretleri,
tum kredi piyasasi sartlarinda degisime neden olabilir. Basarili bir kredi risk yonetimi
uygulamasi, kredi riskinin asagidaki belirlenen tim boyutlar: ile ele alinmasi suretiyle

mumkin olacaktir:?®

* Bor¢ Verme Riski: Bankalarin kullandirdigi kredilerin zamaninda tahsil

edilememesidir.

» Borglanan Riski: Bankalarin elinde bulundurdugu yatirim aracinin, yatirim
aracim cgikaranin kredi itibarimin dismesine bagli olarak degerinin azalmasi veya

tahsilinin mimkiin olmamasidir.

 Takas Riski: Bankacilik hizmetlerinin  gergeklestirilmesi  sirasinda
mUsterilerin talimatlarina istinaden nam ve hesaplarina ddemelerin yapilmas: fakat
karsiligimin vadesinde tahsil edilememesidir.

2 0onur, S, “ Enflasyonla Mucadel e Ortaminda Kredi Riski Y onetimi Sirecinin Artan Onemi”,
Bankalarda etkili ve Uludararas Standartlara Uygun Risk Yonetimi ve Kontrol Moddli, Tktisadi
ArastirmaVakfi, Seminer, Yayin No:2000/155, s.78.

22



» Kargilik Riski: Karsilikli anlasmalara ragmen karsi tarafin anlasma sartlarim
yerine getirememesidir. Ya da karsilikli girisilen islemlerde bankanin yokumlultklerini
yerine getirmesine ragmen kars1 tarafin yukumlulUklerini yerine getirememesidir.
(Ornegin; swap islemleri, opsiyonlar).

2.2. Kredi Riski Olglimii

Kredi riskinin dlcilmesindeki temel amaclardan birisi, BIS (Uluslararasi
Deneklestirmeler Bankasi) tarafindan yayinlanan ve uluslararasi  finans kurumlari
tarafindan uygulanan sermaye yeterliligine iliskin standartlara uyum gosterebilmektir.
Boylelikle kredilerin bir portfoy yaklasim ile yonetilmesi, fiyatlanmasinin riskleri
icererek sekilde yapilmast ve beklenmedik zararlara karsi guvence altina alinmasi
saglanmaktadir. Uluslararasi diizenleyici kuruluslar, belirtilen yasal sermaye oraninin
yam sira finansal kurumlarin kendi "ekonomik sermaye”lerini hesaplayabilmeleri igin
kredi riskini 6lgcen kendi i¢ modellerini gelistirmeleri ve derecelendirme konusunda bir

yaklagim icine girilmesi yonunde finansal kurumlari, 6zellikle bankalari tesvik etmistir.
2.2.1. Derecelendirme

Finansal sistem icerisinde, borclunun anapara ve faiz 6deme yukumlaluklerini
yerine getrime istegini ve bunun zamaninda tam olarak yerine getirilip getirilmedigini
Olgen bir arag olan derecelendirme, bir ekonomik birimin kredi gegmisinin ve kullandig:
kredileri geri 6deme kapasitesinin belirlenmesi icin yapilan 6lgme islemidir.?®
Derecelendirme islemi genellikle ulusal ve uluslararas: bankalarin gerek menkul kiymet
ihracindan gerekse diger bir takim borglanmalarindan dogan yukumlultklerini
degerlendirmek amaciyla yapilir. Bir baska deyisle derecelendirme, ihragcinin borg
O0deme guictintin, kurumun ihrag ettigi tahvile iliskin yukumlultklerini zamaninda yerine
getirememe riski, tahvilin ihrag sartlar: ve sirketin mali yapisi, iflasi veya finansal krize
girmesi halinde tahvil sahibine saglanan haklari yerine getirebilmesi gibi unsurlara
dayal1 olarak degerlendirilmesidir .

2 http://www. baskent. edu. tr/~gurayk/finpazpazartesi 7. doc, Erisim (24/06/2009).
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Finansal derecelendirme islemi, hem derecelendirme yapan kurum hem de
derecelendirmeye konu olan kurum icin yaptiklari islemlerin birer aynasi durumundadir.
Bu ytzden bu islemler bir Glkenin veya kurulusun bor¢ 6deme guicini ve pazar payint
kaybetme olasiligint  yansittigindan derecelendirme firmalart  derecelendirme
islemlerinde oldukga tutucu ve tarafsiz davranmak zorundadirlar. Yuksek bir derece,
yukumltluklerin zamamnda 6denecegi konusundaki gorusleri guclendirirken, disuk bir
derece daha buyuk bir riski ifade etmesi agisindan istenilmeyen bir durum olarak ortaya
cikmaktadir.*

Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinin Basel Il gergevesinde rollerinin
cok fazla artmasiyla birlikte yerine getirmeleri gereken asgari sartlar asagidaki gibi
sralanmigtir.  Bu sartlarin  temininden ulusal dizenleyici  kuruluglar  sorumlu
olmaktadirlar:*

* Nesnellik: Kredi derecelendirme metodolojisinin tutarliligi saglanmalidir.
Ayrica, kredi derecelendirme, bor¢lunun finans durumundaki degisiklikleri yansitacak
sekilde ve stirekli olarak gozden gegirilmelidir.

* Bagimsizik: Kredi derecelendirme kurulusu ekonomik ve siyasi olarak
bagimsiz olmalidir. Kredi derecelendirme slreci, derecelendirme kurulusunun ortaklik
yapisinin - veya yonetim kurulunun c¢ikar catismasina  yol agacak sekilde
olusturulmasindan kaynaklanabilecek sinirlamalardan korunmalidhr.

» Uludararas Erisim / Seffafl:k: Derecelendirme sonuglar: yabanci ve yerli
kurumlarin erisimine agik ve kullamlan metodoloji de seffaf olmalidir. Ayrica,
derecelendirme kurulusunun not vermede kullandigi genel metodoloji kamuya
aciklanmalidr.

* Bilgilendirme: Kurulus hesaplama metodolojisini agiklamak durumundadr.
Ornegin, temerriit hesaplama teknigini ve her bir kredi tammimn ne anlama geldigini

aciklamalidir.

% Babuscu, S., ag.e, s. 11.
3 Altintas, M, A., Bankacilikta Risk Y énetimi ve Sermaye Y eterliligi, Turhan Kitabevi, 2006 s.134.
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» Kaynaklar: Kurulus yiksek kalitede kredi derecelendirmesi yapabilmek igin
gerekli kaynaklara sahip olmalidir. YUksek kalitede kredi derecelendirmesi
yapabilmeleri icin gerekli mali imkana, yeterli insan kaynagina ve altyapiya sahip
olmalar1 gerekmektedir. Derecelendirme kurulusunun degerlendirdigi sirketin yonetici

ve operasyonel diizeydeki calisanlarina ulasim miumkin olmalidir.

» Glvenilirlik: Basel komitesi, yukarida sayilan sartlarin aslinda guvenilirlige
isaret ettigini belirtmistir. Bagimsiz kurumlarin bu derecelendirme kuruluslarimn
hizmetine basvurmast da guvenilirlige isaret etmektedir. Bunlarin yam sira, gizli
bilgilerin  kotuye kullammimi  Onleyecek mekanizmalarin olmast da firmamn
guvenirligini destekler. Basel komitesi bu firmalarin birden fazla Ulkede faaliyet
gostermesinin 6zellikle aranan bir sart olmadigini vurgulamustir.

2.2.1.1. Derecelendirmenin Amaglar:

Derecelendirme, tiim sirketleri analiz etmeye yardimci olan bir islemdir.®
Derecelendirme sonucu elde edilen bilgiler yatirimciya aktarilmaktadir. Gunimizde
gittikge yogunlasan ve artan isler karsisinda zaman kisitinin énemi de gz Onlne
alindiginda, derecelendirme ile ilgili bilgilere kisa sirede ulasmamn 6nemi ortaya
cikmaktadir.

Kredi derecelendirmenin 6nemli katkilarindan birisi, yabanci piyasalardaki
yatinmcilarin  yerel piyasalara yatirnm yapmalarimin saglanmasicir. Bu igin kredi
derecelendirmesi ile o piyasamin 6¢zelligi derecelendirme kuruluslarina 6zgu notlarla
gogterilmektedir. Borg veren kesim ya da yatirimc: kredi yerel piyasasindaki durumu
kolaylikla saptayabilirken diger piyasalarin durumu ancak “Kredi Derecelendirme
Kuruluslar” araciligi ile izl ve giivenilir bir sekilde 6grenebilmektedir.®

2.2.1.2. Derecelendirme Sirketleri

Uluslararasi alanda ¢ok sayi derecelendirme kurulusu olmasina karsin, genel
kabul gérmis Ug kurulus; Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch olarak 6ne ¢ikmaktadir.

%2 Fitch, http://www. fitchratings. com/ corporate/fitchresources.cfm?detail=1., erisim (24.06.2009)
% Bakdur, A., Duman, G., “Kredi Notu Uygulamas: Ve Bazi Ulkelerin Kredi Notu”, Dis
Ekonomik iliskileri Genel MudurlGigi, Temmuz 1999 s: 1.
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Basel I1’'de 6zellikle Standard & Poor’s ve Moody’s derecelendirme notlarinm referans
amaktadir. Dunyanin 6nde gelen derecelendirme firmalarindan Standart & Poor’s
derecelendirme islemi, 6zel sektor kurumlar: ve belediyelerin tahvil ihraglar: ile ilgili
olarak yukumluluklerin zamamnda yerine getirilmesi, ayrica ihragci kurulusun
guvenilirliginin degerlendirilmesi olarak tammlanmaktadir. Getirilen tanimda kullanilan
ihragcct kavrami ayni zamanda garanti veren, sigorta islemini gerceklestiren veya
finansal kiralama islemlerini yapan kurum ve kuruluglar: da kapsamaktadir. Standard &
Poor’ s derecelendirme kriterleri degisen seviyelerde olmakla birlikte, asagidaki olgitler
dikkate alinarak yapilmaktadir.

* Borglunun anapara ve faiz ddemelerini yukumllluklerine bagli kalarak

zamaninda yerine getirme arzu ve kapasites,
* Borcun sartlar1 ve 6zellikleri,

« Iflas durumunda, organizasyon veya kredi verenin haklarim: etkileyen iflas

kanunun veyadiger kanunlarin dikkate alindiginda alacakliya saglanan haklar.

Diger bir dnemli derecelendirme firmasi olan Moody’s ise derecelendirmeyi,
menkul kiymet ihrag eden firmalarin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin itfa siresince
anapara ve faiz ddemelerini zamaninda yerine getirebilme kabiliyetleri hakkinda varilan

bir yarg: olarak tanimlamaktadr.

Derecelendirme ayni zamanda ihrag edilen menkul kiymetin ve menkul
kiymeti ihra¢ eden kurulusun riskinin belirli standartlar cercevesinde diger firma ve
kuruluglarin risklerine gore siniflandirilmasim da kapsamaktadir. Derecelendirme siireci
icerisinde buinyelerinde risk analizinde uzman, mali analist ve ekonomistleri ¢aligtiran
bagimsiz derecelendirme firmalari, borglu sirketlerin 6ding aldiklar1 fonlarin, anapara
ve faizini vadesinde ddeme yeterliligine ne dlctide sahip bulunduklarim gdstermek
amaciyla sirketlerin finansal tablolarim incelemekte ve bir siralamaya tabi
tutmaktadirlar. Islem sonucunda elde edilen veriler, anlasiimas: kolay ve kisa bir takim
sembollere dondstirilmekte ve yatirimciya, o sirket hakkinda daha dogru kararlar
almasina imkan tanyacak bir yorum saglamaktadr.
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Kredi dereceleri bir dizi rakam veya alfabetik karakterle ifade edilebilir (AAA-
D, 1-10 gibi). Modellerde yer alan derecelerin sayisi derecelendirmeye konu olan
kuruluslarin portfoytnin blyuklugl ve karmasikligiyla dogru orantilidir. Daha kuguk
Olcekli ve karmasik olmayan kredi portféylerine sahip firmalar icin daha az sayida
derece kullamirken, karmagik kredi Ortnleri sunan ve daginik misteri yapilarina sahip
blylk finansal kurumlar icin daha fazla sayida derece kullanmaktadirlar. Reyting
firmalar1 verdikleri notlar1 (+) veya (-) isaretleriyle ya da 1, 2, 3 seklinde sayilarla
belirtirler. Pozitif isaret ve en disuk sayi, ilgili kategorideki en iyi durumu yansitir.
Ornegin, Standard & Poor’s icin BBB ve daha Ustii dereceler, llkenin yatirim
kategorisinde oldugunu ve BB+ ve daha altindaki dereceler ise bu Ulkenin spekilatif
kategoriye girdigini ifade etmektedir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Sirketleri Uzun Vadeli Kredi Notlar:

S&P FITCH MOODY'S ACIKLAMA
'Y

¥

'E}j.%' AAA AAA Aaa Anapara ve faiz ddemelerinde cok
8 S5 guclt  bir  kapasiteyi  gosterir.
mw | 2d Verilebilecek en yiiksek nottur.
T | U3 |aa+ AA+ Al
o LU
N O
| Hw |[AA AA AR
g %5 Kredi kalitesi cok yiiksektir.Finansal
D « Z yukumlalukleri yerine  getirme
> | Ho |[AA AA- AS3 kabiliyeti vardr.

=

> A+ A+ Al

<y Finansal ~ yukumlultkleri  yerine

0018 A A A2 getirme  kabiliyeti yiksek ancak
W | g olumsuz  ekonomik  kosul  ve
8 50 degisimlerden etkilenebilir.
o A- A- A3
o | 4
< Y |BBB+ BBB+ Baal Finansal yukamltlikleri yerine
e T getirme  kabiliyeti  yeterli  ancak
O < olumsuz  ekonomik  kosul ve

% BBB BBB  Baa2 degisimlerden etkilenme riski goreceli

= olarak daha fazladir.

< |BBB- BBB- Baa3
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Temerrit  durumu  gergeklesmistir.
Sirket  finansal  yukdmlultklerini
yerine getiremiyor veya sboz konusu
D DD menkul kiymetin anapara ve/veya
faizi 6denmiyor.

C1 DDD

YERINE
GETIRILEMIYOR | SPEKULATIF

w é& BB+ BB+ Bal Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere
- B sahiptir. Kisa vadede tehlikede degil
o Q5 I finansal ve ekonomik
i 5 ama olumsuz
0 ég’- BB BB  Ba kosullarin yarattiz: belirsizliklerle yiiz
= |32 ylze kalma ihtimali yuksektir.
|_
< BB- BB- Ba3
= Finansal  yikimlilikleri  yerine
w HS5 B+ B+ Bl getirme kapasitesine su anda sahip
@ |52 ancak olumsuz finansal ve ekonomik
“O8ls g B2 kosullara oldukga hassastir.
Z = Yatirim yapilabilir seviyesinin
Za| 2w CCC+ CCC Caa oldukca altindadir. Yatirim yapmak
55|38 tehlikeli ve finansal yikimlultklerini
TS|y 3 |ccc yerine getirebilmesi igin ekonomik ve
<2 | x > finansal olarak olumlu  gelisim
<§( S5 | N s gerekmektedir.
D -
=D
58 15 < Durum tehlike arz ediyor. Finansal
»o (X25/CC CC Ca S yor. T
x o |3 g yukumlluklerin 6denmeme riski gok
;’: O X0 yuksektir. En distk tahvil kalitesidir.
= 5| o
%)
W
— )
|_
D) >
T X
T O
< O
<
|_

TAAHHUTLER

D
Kaynak: BDDK, Basd Il. Sayisal Etki Calismas (QISTR) Degerlendirme Raporu,

Aralik 2004, s.21.; Alper Bakdur, Gulyeter Duman, Kredi Noto Uygulamas ve Baz
Ulkelerin Kredi Notu . DPT, Ds Ekonomik fliskiler Genel Mudrltigi, 1999, s.16,17.
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Tablo 2: Rating Firmalar:na Gore Kredi Notlar: (K:sa Vadeli Kredi Notlarz)

Moody's S&P Fitch

F1+
P-1 A-1 F1
P-2 A-2 F2
P-3 A-3 F3
Non-prime B B
Non-prime C C
Non-prime D D

Kaynak: Mehmet Takan, Bankac:l:k, Teori, Uygulama Ve Yonetim, Nobel Yay:nevi,
2002, S681.

Global piyasalarda, tahvil fiyatlamas: yapilirken kredi riskini hesaba katmak
amaciyla kredi dereceleri devreye girmektedir. Kredi dereces arttikga s6z konusu
tahvilin aym vadedeki ABD tahvili arasindaki faiz farkimin (spread) yani risk priminin
azaldig1 gorulmektedir. Ayrica vade (maturity) uzadikga risk priminin her bir kredi
derecesi icin de arttigi goralmektedir. Ancak burada bir baska 6nemli nokta olarak
dustk kredi derecelerinde, vade uzadikga risk priminin gok daha fazla arttig
goriilmektedir.®

Son yillarda banka ve diger finansal kurumlarin kredi riski; borg¢ alanlarin,
turev islemlerinin yapildig1 kars: kurumlarin ve tahvil ihrag eden tlke veya kurumlarin
temerride dismeleri / iflaslart sonucu oldukca yiiksek seviyelere ulagsmustir.

Sonug olarak birgok finansal kurum c¢ok ciddi kaynaklarint kredi risklerini
Olcmek ve yonetmek icin kullamr hale gelmistir. Ek olarak, diizenleyici ve denetleyici
kurumlar, bankalarin maruz kaldiklar: kredi risklerini kolaylikla karsilayacak minimum

sermaye seviyesinin altina inilmeyecek sekilde yapilanmaya zorlamaktadir.
2.2.2.Basd |1 ve Kredi Riski Olglim Y ontemleri

Basel Il olarak adlandirilan yeni sermaye yeterliligi cergevesi, mali sistemin
guvenliginin artirilmasi, bankalararasi rekabet esitliginin yaratiimasi ve risk konusun
oncelik verilmesi gibi konular: ele alarak Basel 1'e gore daha kapsamli bir yaklasim

% Hull, J. And White, A. Valuing Credit Default Swaps |: No Counterparty default Risk, Working Paper
in Progress, University of Toronto, 2000 s 125.
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olusturulmasim hedeflemektedir. Yeni anlasma cergevesi, kredi riski dlgimu igin farkl:
alternatifler sunmaktadir. Bu alternatif asagidaki gibidir:®

* Birinci alternatif, her Glkeye o Ulkedeki kuruluslar icin de gegerli olacak bir

kalite notu verilmes,

o fkinci alternatif, bankalara, temerriit durumu temel alinarak Ulke notunu
asmayacak sekilde kalite notu verilmesi,

« Uclincii alternatif, bankalarin kendi i¢sel derecelendirme sistemlerini kurarak
risk 6lgumi yapmalarinin tesvik edilmesi.

Kredi riskinin 6lgtlmesine yonelik olarak BIS (Uluslararasi Denklestirmeler

Bankasi) tarafindan {ic yéntem énerilmistir. Bunlar:*
* Standart Metot
» Temel icsel Derecelendirme Y 6ntemi (Internal Rate Based-1RB)

* Gelismis Icsel Derecelendirme Yontemi (Advanced Internal Rate Based-
Advanced IRB)

2.2.2.1. Standart Metot

Standart metot ile kredi riski hesaplamasi, adh gegen U¢ yontemden en basit ve
en ilkel olamdir. S6z konusu yontem BIS (Uluslararasi Denklestirmeler Bankasi)
tarafindan 1988 yilinda yayinlanan "BIS Sermaye Uzlasisi"mn 6ngordigi sekilde,
varliklar karsiliginda ayrilmasi gereken sabit sermaye oranlarimin  hesaplanarak
toplanmasini benimser. S6z konusu uzlasida, "Cooke Rasyosu" olarak bilinen ve
sermayenin, risk agirlikli bilango aktifleri ile bilanco dis1 kredili islemlerin toplamina
oran olarak tammlanan rasyo, bankalarin sermaye yeterliliginin gostergesi olarak kabul
edilmistir. Standart Metot, sbz konusu risk agirlikli aktifleri ve bilango dig1 kredili

®Teker, S, Turan, M., “Bankalarin Kredi Olgiimii icin Onerilen icsel Derecelendirme Sisteminin Tiirk
Bankalar: Tuketici Kredileri Portfdy Uygulama’, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Agustos 2003, s. 71—
81.

% Bolgiin, K., Akcay, B., a.g.e., s.540.

30



islemleri banka ayrimi yapmaksizin genel gecer tammlamalar ve simiflandirmalar ile
belirlemekte ve her sinifin risk agirligina gore sermaye yeterligini hesaplamaktadir.®’

BIS (Uluslararasi Denklestirmeler Bankasi) tarafindan yayinlanan standart
metot yaklasimina gére varliklarin siniflandiriimast su sekilde yapil maktadir:*®

A. KREDILER (ALACAKLAR)

1. Hazineye ve Merkez Bankalarina Verilen Krediler

N

. Diger Kamu Kurum ve Kuruluslarina Verilen Krediler

3. Cok Uluslu Kalkinma Bankalarina Verilen Krediler

4. Bankalara Verilen Krediler

5. Menkul Kiymet Sirketlerine Verilen Krediler

6. Sirketlere Verilen Krediler

7. Perakende Krediler

8. Tkamet Amacl: Gayrimenkul Ipotegi Karsilig1 Verilen Krediler
9. Ticari Amacli Gayrimenkul ipotegi Karsilig1 Verilen Krediler
10. Y uksek Risk Kategorileri

B. DIGER VARLIKLAR

C. BILANCO DISI ISLEMLER

Bu kriterlerde yapilan simiflandirmanin ardindan varliklar, risk agirliklandirma
tablolarina gore agirlandirilmaktadir. Cesitli simflandirma ve risk agirliklandirmanin
ardindan kredi riski azaltma teknikleri kullamlarak ayrilan karsiliklar azaltilmaktadir.
Bu tekniklerden en 6nemlisi teminatlardir. Alinan teminatlarin cinsine gore ayrilan

37 BIS, http://www.bis.org/, erisim (24/06/2009)
% Eratay, S., ‘Kredi Riskinin Tanimu, Olgiimleme Y éntemleri ve Modelleri’, Active Finans Dergis,
Temmuz- Agustos 2003., s:3
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karsiligi indirgemek mimkin olmaktadir. Bilango i¢i netlesmeler, garanti ve kredi
turevleri gibi teknikler de kredi riskinin azaltilmasinda kullamimaktadir. Kredi riskinin
azaltiimasinin ardindan sonug olarak, kredi riski standart metoda gore hesaplanmis
olmaktadir. Yaklasim agisi oldukga basit olan bu yontem, 6zetle bilango varliklarinin
siniflandirilmasi, risk agirliklandirilmast ve teminatlara gore indirim yapilmasi
asamalarindan olusmaktadir. Onceden belirlenmis risk tablolari, carpanlar ve standart
tammlamalar gercevesinde uygulandigindan, herbir finansal kurum icin spesifik bir
yaklasimin olmasi sdzkonusu degildir. Bankanin kredi ve miusteri portféyunin
Ozellikleri, korelasyonlar ve portfdy cesitliligi kredi riski hesaplamasinda goz dntinde

tutulmaz.*
2.2.2.2. Temd I¢sel Derecelendirme Yontemi (Internal Rate Based-1RB)

Temel icsel derecelendirme yonteminde bankalar, portfoylerinin kredi riski
Olcimunde kullanmak Uzere, borglunun kredi degerliligini belirleyecek kendi i¢
modellerini kullanabilir. Elbette ic modelin baz1 standartlar gergevesinde ve seffaflik
ilkesinde olusturulmak zorunlulugu BIS (Uluslararast Denklestirmeler Bankasi)
tarafindan ifade edilmektedir. Icsel derecelendirme yontemi yaklasiminda banka,
borglunun kredi degerliligini i¢csel yontemlerle belirleyerek, gelecekte olmasi muhtemel
kayiplar1 hesaplar. Boylece gerekli olan asgari sermaye tutarina ulasilir. icsel
derecelendirme yonteminde banka, muhtemel kayip oramm bulmak icin yukumlindn
temerride diusme oranm i¢csel yontemlerle bularak, diger oranlari yerel otoritelerden
saglamaktadhr.*°

2.2.2.3. Gelismis Icsel Derecelendirme Yontemi (Advanced Internal Rate
Based- Advanced | RB)

Gelismis i¢csel derecelendirme yontemi, ana hatlaryla temel igsel
derecelendirme yontemi ile aym olmakla birlikte aralarindaki farklilik muhtemel kayip
oranint bulmak igin gerekli tim parametrelerin igsel modeller yardimiyla tahmin
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Elbette bu yontem zorluk derecesi en Ust dizeyde

¥ Eratay, S.,'Kredi Riskinin Tanim, Olgimleme Y éntemleri ve Modelleri’, Active Finans Dergis,
Temmuz- Agustos 2003., s4.
“0 Eratay, S., ag.m., s:5.
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olan kredi riski 6lgtim yontemidir. Soz konusu yontemin uygulanabilmesi icin, bankanin
oldukca karmasik bir kredi riski modeli gelistirmis olmasi ve en Ust diizeyde risk
yonetimi anlayisint benimsemis olmasi gerekmektedir. Bankalar gerek temel igsel
derecelendirme yontemi gerekse gelismis i¢csel derecelendirme yontemleri ile tasidiklar:
kredi riski karsiliginda ayirmalari gereken sermaye tutarlarim tasidiklarr portféyiin
riskine gore hesaplayarak, standart yaklasima gore daha verimli bir sermaye kullanimi
saglamaktadir. icsel derecelendirmeye dayali yontemler ile riskleri, portfoylerindeki
dranleri, misterilerin 6zelliklerini, musterilerin aralarindaki korelasyonlar: ve misteri
cesitliliklerini de hesaba katarak sayisallastirmak moimkiin oldugundan, etkili bir risk
yonetiminin yan sirariske dayal1 fiyatlama ve yonetim de yapilabilmektedir. Elbette bu
yontemin getirdigi Ustinliklere karsin, bir ic modelin otoriteler tarafindan sermaye
hesaplamasinda  kullanilabilir olarak kabul edilebilmesi igin, modele iligkin
standartlarin yerine getirilmis olmasi gerekmektedir.**

2.3. Kredi Turevlerinin Tammlari
2.3.1. Kredi Riski Yonetiminde Geleneksel Finansal Y dntemler

Finansal piyasalar, kredi riskinin firmalar ve finansal kurumlar icin
Onemlerinin iyiden iyiye anlasilmaya baslamasiyla birlikte, kredi riskini ortadan
kaldiracak veya en aza indirgeyecek gesitli Urin arayisina girmislerdir. 1994’ deki Asya
Krizi'ne kadar olan sirecte kullamlan kredi riskini 6nlemeye yonelik yontemler,
hazirlamiglar1 bakimindan c¢ok basit kalmistir. Bu doénemde kullamlan yontemlere
baktigimizda gelistirilen Urtnler genellikle karst taraf riskini gbz Onlne alarak
olusturulmustur. Kredinin kullanildirildigi donemde var olan ekonomik sartlar ve piyasa
sartlart gbzarch edilmistir.

Geleneksel yontemlerin kullamlmast sonucunda ilgili finansal kurum ve
mUsterisi arasinda iliskilerin rahatlikla bozulabilmesi ve kredi maliyetlerinin bozulan
iliskilerle birlikte yukselmesi stz konusu olmaktaydi. Nitekim Asya Krizi’nden sonra
bu alanda daha kapsamli ¢calismalar yapilmis ve kredi risklerini 6nleyici Grinler ortaya

“ Eratay, S., ag.m., S.5-6.
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cikarilmistir. Bu doneme kadar kullamlan geleneksel yontemlerinden bazilari su
sekildedir:

Muhafazakar kredi verme yontemleri
Farkl1 borglulara gore kredi riski gesitlendirme

Menkul kiymetlestirme (Sekiritizasyon: bankanin bilangosunda bulunan
varlik havuzunu sermaye pazarinda yatirimcilara satilabilecek menkul kiymetlere
donUsturmeyi saglayan tekniktir. Ancak bunu yapabilmek icin standart bir 6deme yapisi
ve benzer kredi riski Ozellikleri gerektiginden her kredi igin uygulanmasi zordur.)

Sigorta trdnleri
Cesitli Teminatlar
Garanti Mektuplar
Akreditifler

2.3.2. Kredi Turev Urinleri

Kredi tirevleri, kredi riskinin G¢tinct bir tarafa transfer edilebilmesini saglayan
sO0zlesmelerdir. Kredi risklerinin  yonetilmesinde yukarida bahsedilen geleneksel
yontemlere kiyasla daha az maliyetli oldugu ve kredinin yapisina gore
yapilandirilabilme 6zelliginden dolay:r daha etkin olarak kullamlabildigi icin kredi

turevlerinin hacmi son yillarda ciddi oranlarda artmstir.

Kredi turevleri, yatirimcilara kredi riskinden korunma, bu tip riskleri
fiyatlayabilme ve hatta spekilatif olarak alim / satim yapabilme imkam vermektedir. Bu
turev drdnler, tek bir referans varligi kapsayabilecegi gibi belirli varliklart igeren bir
kredi sepeti olusturarak herbir bilesenin riskini karsi tarafa transfer edebilme imkan
tanimaktadr.

Kredi riskinin boyutunu, temel olarak borclunun kredi notu ve borglanilan faiz
oram Ustindeki risk primi yansitmaktadir. Borclunun kredi derecelendirme notu ile
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kredi risk primi (spread) arasinda ¢ok gugclu bir negatif iliski soz konusudur. Finans
muhendisliginin son yillardaki en 6énemli ilgi alanlarindan birisini olusturan kredi riski
durumu ile ilgili yapilan ¢alismalar sonucunda c¢esitli tirev Grinler ortaya cikarilmistir.
Ancak bunlardan genel kabul goren kredi turev Urtnleri dort ana grup altinda
toplanabilir; Toplam Getiri Takaslari, Krediye Dayali Tahviller, Kredi Spread
Opsiyonlar: ve Kredi Temerriit Takadar:.

2.3.2.1. Toplam Getiri Takadar: (Total Return Swaps)

Toplam Getiri Takas't (TRS), herhangi bir kredi veya varliga sahip olunmasi
durumunda, kredi veya varliga sahip olamn kredi riskine kars1 korunmasini saglayan ve
oldukga sik kullanilan bir kredi tirev Uruntdur. Genellikle bankalar tarafindan normal
bor¢ verme limitlerinin Otesinde kredilerini genisletmek amaciyla kullamilmaktadir.
Bunun yan sira, finansal kurumlar vadesine kadar tutmak istedikleri fakat kredi riski
dereceleri yUksek olan varliklarda bu takas sozlesmelerini kullanmay: tercih ederler.

Taraflar, islem oOncesinde referans bir varlik ve referans bir faizde
anlasmaktadirlar. Kredi riskinden korunmak isteyen taraf, her belirlenen donemde
varliga bagli olarak belli bir faiz oramim ve varligin degerindeki artigi koruma satan
tarafa 0demeyi taahhit eder. Kredi korumasini saglayan taraf ise degisken faiz oramm
ve varligin degerindeki azalis1 6demeyi kabul eder. Referans varliklar genellikle, bir
0zel sektor tahvili, hazine bonosu veya alimi / satimi yapilabilen banka kredilerinden
olusmaktadir. Bu islemde muilkiyet devri olmamakta, sadece risk devredilmektedir.*?

Toplam getiri takaslary, ilgili varlik fiyatlarimn artmasi veya azalmas: ihtimali
oldugu durumlarda da kullanilabilir. Kredi riskinden korunmak isteyen taraf adindan da
anlasilacag: Uzere kredi riskinden, kredi korumasini saglayan taraf da dogrudan kredi
kullandirimindan kaynaklanan idari maliyetlerden kurtulmaktadir. Diger bir ifadeyle,
toplam getiri takas isleminde kredi riskinden korunmak isteyen taraf, kredi islemine
konu olan varlig1 portfoytinde tutarak, kredi isleminden saglanan toplam getirinin belli
bir oranin altina disme riskini transfer ederken, garantor taraf da dogrudan kredi

kullandirmanin islem maliyetlerinden kurtulmaktadr.

*2 Ozyurt, G., Kredi Tirevleri, Active Dergis No:31, 2003 s:4-7
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Buradaki 6nemli nokta, takas islemine konu olan varligin degerinin, vade
sonunda piyasa fiyatina esitlenmesidir. Toplam getiri takasi sdzlesmesinde garantor
taraf, kredi riskinden korunmak isteyen tarafa periyodik faiz 6demesine ek olarak vade
sonunda referans varlhigin piyasa degerindeki artis tutarim 6der. Kredi riskinden korunan
taraf ise, periyodik Odemelere ek olarak vade sonunda referans varligin piyasa
degerindeki disUs tutarim garantor tarafa 6der. Vadede ya da herhangi bir temerriit
durumunun gerceklesmesi halinde, toplam getiri swap islemine son verilmektedir.
Temerrit halinde sozlesme yukumlaluklerini yerine getirmek igin islemin dayandig alt
varligin (referans varlik) fiyati, piyasa fiyatina esitlenmeye galisilmaktadir.

Y ukumldntn iflas etmesi, 6demelerini yapamamas: veya kredi sdzlesmesindeki
hikdmlerin ihlali gibi sebepler temerrit halleri olarak kabul edilmekte ve yapilan
s0zlesmelerde 6zel olarak tanimlanmaktadir. Temerrlt sonras: varligin fiyati, bir grup
ekspertiz tarafindan ya da eger mevcutsa dogrudan piyasadaki islem fiyatina goére
belirlenmektedir. Eger kredi riski korumas: alan taraf isleminin vadesinde ya da
temerrit durumunda varhigin degerini yeterli bulmazsa, varligi dogrudan satin alma
opsiyonuna sahiptir.

Sekil 1. Toplam Getiri Takasin:n Yapist

1. Periyodik Faiz Odemesi
2. Vade sonunda referans varligin deger artis farki
Takas - 5 5 5 — Takas
e T
Duzenleyen Kabul Eden
Taraf — — o — Taraf
1. Periyodik Odeme
T 2. Vade sonunda referans varligin deger azalis
farka
Referans
Varhk

Kaynak: Israel Nelken, “ Implementing Credit Derivatives. Strategies and Techniques
for Using Credit Derivativesin Risk Management” , 1999, s.30.
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2.3.2.2. Krediye Dayal: Tahviller (Credit Linked Notes)

Krediye dayali tahviller (CLN), bir bono ile kredi temerriit takast bilesimi
seklinde yapilandiriimakta ve bonoda oldugu gibi, krediye dayal: tahviller de dizenli
faiz 6demesi ve vade sonunda da anapara ddemesi yapilmaktadir.

Krediye dayal1 tahviller, kredi temerrit takaslarimin bilango igi karsiligidir.
Krediye dayal: tahvillerin ihraci, ya dolayli olarak bir 6zel amagli kurulus (Special
Purpose Vehicle - SPV) tarafindan ya da dogrudan bir banka tarafindan yapilmaktadr.
Her iki durumda da ihrag edilen borg enstriimaninin, baglantili oldugu referans kredinin
performansina baglh olarak kupon ve anapara ddemeleri degisebilir.*?

Krediye bagli tahvillerde yatirimeci, 6zel maksath kurulus tarafindan ihrag
edilen kredi tirev Urund satin alirken isleme aracilik eden kurulus da satistan sagladig:
fonlar ile kredi notu yiksek menkul kiymetler (AAA kredi notuna sahip bir kurumsal
tahvil veya hazine bonosu) satin almaktadir. Ozel maksath kurulusun yikksek kredi
notuna sahip tahviller almasimin sebebi aracilik ettigi bankamin kredi portfOyinin
temerrit riskine karsi kendisine bir koruma saglamak istemesidir. Banka ise kredi
portféylntin temerrit riskine karsi bir temerrit takas islemine taraf olmak suretiyle
kendisine koruma temin etme yoluna gidecektir. Temerrit durumuna kars1 banka, 6zel
amacli kurulus araciligi ile yatirimciya bir prim 6demekte, yatirimc: ise LIBOR
Uzerinde bir primi (spread) isleme esas varligin (referans varlik) temerriit durumuna
karsilik almaktadir. Bu isleyis Sekil 2.’ de sematik olarak gdsterilmistir;**

* Ozyurt, G., agm., s6-9
“Kunt, A., ag.e, s62
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Sekil 2. Krediye Dayal: Tahvillerin Yapist

Pivasa

Anapara T l AAA Hazine Bonosa

Perivodik i wj | i =
crvodik prim odemes: Ozel Amacl

Banlka S Eurulusg

Temerrit durmumunda (kosullu) édeme
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faiz + Amnapara LIBOFE. + %omar)
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| Y atirimc: |

Referans
Warkilc

Kaynak: Fabozz, “ Credit Derivatives. Instruments, Applications and Pricing”, 2004,
s.127.

Bankalar bu enstrimant kredi riskinin sermaye piyasalarina transferi ve bilanco
yonetimi  amaclariyla kullanmaktadirlar.  Bu islemler bankalarin  ekonomik
sermayelerinin daha etkin kullanimint saglarken, risk agirlikli varliklar: igin gerekli
sermaye ihtiyaclarini azaltmakta, ©zkaynak getirilerini de artirmaktadir.”® 19901
yillarin basinda krediye dayal1 tahvillerin kullammi ¢ok yaygin olmasina ragmen artik
popularitesini kaybetmeye baslamistir.

2.3.2.3. Kredi Spread Opsiyonlar: (Credit Spread Options)

Tlrev araglarin tammlamalarina baktigimiz zaman, opsiyonlarda satin alma
(call) ve satma (put) segenekleri bir zorunluluk degildir, sadece bir varligi satma veya
ama hakki saglar. Kredi spread opsiyonlar1 (CSO) da belli bir bor¢lunun kredi risk
primine (spread) dayanan bir opsiyondur. Kredi temerrt takaslarindan ve toplam getiri
takaslarindan farki, isleme konu olan karst kurumun spesifik kredi olaylarim

tanimlamak zorunda olmamasidir.

Bu islemde, opsiyonun alici tarafi, opsiyon primini ya donemsel olarak ya da
ilk basta timinu O0deyecek sekilde opsiyonun saticisina 6der. Karsiliginda ise, risk

priminin (spread) Onceden belirlenen seviyeyi asmasi durumunda opsiyonun satiCist

* Ozyurt, G., ag.m., s:8-9

38



olan taraf, opsiyonun alicisina 6deme yapar. Bu risk primi (spread), genellikle aym
vadedeki dayanak varlik (referans varlik) ile faiz oram takasinin (IRS) getiri farkina

dayanarak hesaplanr.

Sekil 3. Kredi Spread Opsiyonlar:nin Yapis

Periyodik, donemsel veyatek prim
O0demesi yapilir

P o N OPsyon satan
Taraf Taraf

Eger kredi risk primi artar ise 6deme
yapilir
Kaynak: Das, S Credit Derivative and Credit Linked Notes, Second Edition, John Wiley &

Sons, 2000, s:147
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UCUNCU BOLUM
KREDI TEMERRUT TAKASI (KTT)

3.1. Kredi Temerrit Takas Kavramsal Cerceve

Kredi Temerrit Takasi, herhangi bir finansal varligin kredi riskini, koruma
altina almak isteyen taraftan, kredi riskine karsilik garantor olmak isteyen tarafa transfer
edebilmesini saglayan bir finansal sozlesmedir. Kredi riski korumas: satin alan taraf
donemsel prim ddemeleri, garantor taraf ise “Kredi Temerrit Olayinda’ (Credit Event)
anapara ddemesi yapmak ile yukumludir. Béylesi bir tirev Griniin fiyatlamas: dayanak
varligin kalitesine (credit rating), arz-talep dengesine ve kredi risk primine (spread)
bagl1dr.*°

Kredi Temerriit Takasi, bir Glkenin veya sirketin kredi riskiden korunmak
(hedge) ya da spekiilatif amacli olarak alip satmak, bir musterisinin kredi limitlerini
yeni kredi kullanmaya elverisli hale getirmek, kredi riskini kullanarak ek bir getiri
saglamak, portfoy cesitlendirmesi saglamak, kredi olayina konu olan dayanak varligi
satin almadan, o varlik Uzerinden verim saglamak veya bilango kalemlerini etkilemeyen
bir kredi pozisyonu olusturmak amactyla kullanilabilmektedir.*’

3.2. Kredi Temerrit Takas Yapia Ve Isleyisi

Kredi temerrit takast sOzlesmesinde, sbzlesme satin alan taraf, dayanak
varligin kredi riskine karsi kendini koruma altina alan; sozlesmeyi satan taraf ise stz
konusu kredi riskine kars1 garantor olan taraf olarak dusunulebilir.

Kredi riskine kars1 koruma alan taraf, bir tlke veya firmanin ¢ikardig: tahvilin
temerriide disme (default) riskini garanti altina almak istemektedir. Tahvili ihrag eden
Ulke veya firma “Referans Kisi veya Kurulus”, tahvilin kendisi ise “Referans Varlik”
olarak adlandirilmaktadir. Referans kisi veya kurulusun temerriide dusmesi halinde

6 Merritt R.; Mancuso P.; Batterman J. & Linnell I., CDS Market Liquidty: Show Me the Money. Fitch
Ratings, 2004 s:105

“" Bomfim A. N., Understanding Credit Derivatives and Their Potential to Synthesize Riskless Assets,
Federal Reserve Board, 2001 s:27
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garantor taraf, koruma alan taraftan isleme konu olan referans varligi nominal
degerinden almay1 pesinen kabul etmektedir. Girdigi bu yukimlaluk karsihginda ise
koruma alan taraftan donemsel olarak belli bir prim almaktadir. Bu prim, yillik baz puan
olarak kote edilmektedir ve sbzlesmenin nominal degeri tzerinden genellikle 6 ayda bir
tdemesi yapilmaktadir. “®

Referans kurum veya kurulusun temerriide dismesi durumunda kredi riski
korumas: alan taraf, sbzlesme sartlarina gore kredi riskine garantor olan tarafa ya
elindeki referans kurumun tahvilinin fiziksel teslimatim yaparak, sozlesmenin nominal
tutarini, ya da fiziki teslimat yapmadan nominal degeri ile tahvilin piyasa degeri
arasindaki farki nakit olarak alir. Bunun karsiliginda kredi riskini koruma altina alan
taraf fiziki teslimat halinde garantdr tarafa temerriidiin gerceklestigi tarih ile son prim
Odeme tarihi arasindaki birikmis faizi 0demekle yUkumludir. Nakdi teslimatin
sizkonusu olmasi halinde ise bu tutar garant¢r tarafin kredi riskini koruma altina alan
tarafa 6deme yukumlulGgh olan tutarin tespiti asamasinda nominal degerden mahsup
edilir. Bu baglamda kredi temerr(t takasi, referans enstriman tizerine dayandirilmis bir
satim (put) opsiyonu Ozelligi tasimaktadir. Koruma alan taraf, temerrit durumunda
referans enstrimanin degerindeki distise kars1 kendini korumaktadir. Bu agidan kredi
temerrit takas: primi (spread), sbzlesme vadesi boyunca belli donemlerde 6denen satim
(put) opsiyonu pirimi olarak dustnalebilir.

Eger s9zlesme siresi boyunca bir kredi temerrit olayr gergeklesmez ise
koruma alan taraf, garantor tarafa sozlesme vadesi sonuna kadar donemsel olarak prim
Odemesi yapar. Ancak herhangi bir kredi temerrit olayinda, kredi temerrit takasi
SOzlesmes satin alan taraf, sbzlesmenin saticisina prim 6demesi yapmay: keser ve
asagidaki durumlara gore hareket eder;

Eger sozlesmede fiziki teslimat konusunda anlasilmis ise, kredi temerrit
takasi sbzlesmes satan tarafa temerriide dismus referans varligir vererek karsiliginda
belirtilen referans varligin nominal degerini nakit olarak alir.

“ Das, S., Credit Derivative and Credit Linked Notes, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2000
s.376
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Ancak sbzlesmede nakdi teslimat Gzerinde anlasilmis ise, kredi temerrit
takasi sozlesmesi satan taraf, kiymetin nominal fiyat1 ile referans varligin temerrit
sonrasi son fiyat: arasindaki fark bedelini kredi temerriit takas: sozlesmes alan tarafa
Oder.

Guncel bir 6rnek ile agiklamak gerekirse; 1 Ocak 2007 tarihinde elinde
1.000.000 USD’ye karsilik gelen nominal miktar1 kadar Lehman Brothers yatirim
bankas’ nin c¢ikardigi tahvil olan bir yatirimci, bu firmanin batmasi riskine karsi
kendisine koruma saglamak amaciyla firmamn bes yil vadeli bir kredi temerrit takasi
s0zlesmesini satin almis olsun. Aldigi donemde Lehman Brothers yatirim bankasinin
kredi temerrit takasi sozlesmelerinin risk primini 22 baz puan olarak dustinelim. Bunun
icin kredi riskine kars1 koruma satin alan yatirimcinin, garantér tarafa yillik olarak
1.000.000*0.0022= 2.200 USD prim 6demesi gerekmektedir.

Kredi temerrit olay: gerceklestigi takdirde, koruma alan yatirimci, temerridin
gerceklestigi tarih ile son prim 6deme tarihi arasindaki birikmis faizi garantor tarafa
Odemekle yukimluduar. Yani 6rnegimizde Lehman Brothers yatirim bankasina ait kredi
temerrit takast sozlesmesi alan yatirimci, Lehman Brothers in batma tarihi olan 12
Eylul 2008 tarihi ile son prim 6deme tarihi olan 1 Ocak 2008 tarihi arasindaki 249 gin
icin birikmis prim tutar1 olan 1.000.000*0.0022*249/360=1.522 USD’'yi 0demek
yukumlilugindedir.

Ayrica eger sbzlesmede fiziki takas hikimleri sdz konusuysa, nominal degeri
1.000.000 USD'’ye karsilik gelen Lehman Brothers tahvilini garanttr tarafa vererek
karsiliginda 1.000.000 USD nakit alacaktir.

Eger nakdi takas siz konusuysa uygulama su sekilde olacaktir: ilk basta
1.000.000 USD’ye karsilik gelen Lehman Brothers yatirim bankasinin tahvilinin piyasa
fiyati, temerrit sonrast 100.000 USD’ye dusmis olsun. Bu durumda garantor taraf,
koruma alan tarafa 1.000.000-100.000-1.522= 898.478 USD nakit ddeyecektir.

Genellikle kredi temerriit takast sbzlesmelerinde, kredi temerriit durumunda
fiziki olarak takasi yapilabilecek kiymetler belirlenir. Ancak bazi durumlarda teslim
edilecek kiymetler sbzlesmede belirtiimeyebilir. Boyle durumlarda koruma satin alan
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taraf, isleme garantor olan tarafa referans kisi ya da kurulusa ait herhangi bir finansal
varligi referans varlik olarak nominal degeri karsiliginda teslim edebilir.

Ancak nakdi takas durumu s0z konusuysa sOzlesmede referans varlik
belirlenmelidir. Nakdi takas tutari, ya referans varligin nominal degeri ile temerrtit
sonrasi piyasa degeri arasindaki farkin ya da nominal degerin énceden belirlenen bir
tahsilat oramna (recovery rate) denk tutarin karsi tarafa 6denmesi sbz konusu
olmaktadr.

Kredi temerriit olayinda islem nakdi takas veya fiziksel takas ile son
bulmaktadir. Eger kredi temerriit takasi sbzlesmesinde temerrit durumunda fiziki takas
olacag: belirtilmis ise koruma alan taraf, temerride disen kurum veya kurulusun
tahvillerinin  takasi karsihiginda garantor taraftan kiymetlerin  nominal  tutarim
amaktadir. Nakdi uzlasma durumu, referans varligin nominal fiyat1 ile Uzerinde
anlasmaya varilmis olan degerleme kurulusunun belirleyecegi son piyasa fiyati
arasindaki farkin temerrit tarihinden itibaren en geg Ug is guni iginde kredi riski
korumasi satin alan tarafa 6denmesi esasina dayanmaktadir.

Kredi Temerrit Takas: sozlesmelerinde belli bir sbzlesme buyukligi ve belli
bir vade yoktur. Szlesmelerin blydkltgt 1-100 milyon dolar arasinda, sozlesmelerin
vadesi ise 1-20 yil arasinda olabilmektedir. Ancak uygulamalara bakildiginda genellikle
sozlesmelerin - blyUklGginin  10-25 milyon dolar, vadenin ise 5 yil oldugu
gorilmektedir.

Temerride disme hali konu oldugunda uygulamada oldukga ilging durumlarla
karsilasilabilmektedir. Bu noktada temerrit olayinin kimi zaman bizzat referans varligin
veya kredinin kendisinde olmacigi ancak temerrite yol acan bir takim olaylarin
gerceklesmesi ile de gindeme gelebildigi belirtilmelidir. ISDA’ya gore 6 tip kredi
temerriit olay: (credit event) bulunmaktadir. Bunlar: *

Iflas (Default): Referans varhgin ihragaisinin, temerriide diismesi

durumudur. Bir diger ifadeyle iflas bir sirketin borclarim ddeyemez duruma dismesi

9 Kunt, A., ag.e, s95-101
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nedeniyle faaliyetinin sona erdirilmesi halidir.*® iflas kavramu, kredi temerriit swaplar:
kapsaminda oldukca genis bir yelpazede ele alinmaktadir. iflas genellikle referans
enstrimanin bir kurumun bilangosunda yeralan bitin varliklar oldugu durumlarda
karsilasilan bir temerrtit halidir. Kapsamli iflas ve 6demede acze dusme gibi 6zel
durumlar ise, kredi turev Urlnleri gergevesinde Uzerinde detayli ¢alisma yapilmams
veya kanunlarin yeterince iyi ve kapsamli hazirlanmamis olmasi sebebiyle piyasalarda
siklikla problemlerin yasanmasina neden olan 6zel durumlardir.

Borcun Veya Asgari Tutarin Zamaninda Odenmemesi (Grace period):
Borcu 6deyememe kavram olarak 6deme tarihi geldigi halde referans varligin Ustiine
disen yukimluligind yerine getirememesi halidir. Bazi agilardan temerrit ddemesine
benzemekle birlikte aslinda ondan farklidir. Odemenin yapilmas: icin borclu tarafa
tamnan  sUrenin  bitiminde asgari  O0deme tutarina ait  yukimlaligin
gerceklestirilememesinden kaynaklanan 6zel durumu tarimlamak icgin kullanilan bir
ifade bigimidir.

Yukumlaligin hidandrdlmzs 6demest  (Obligation  Acceleration):
Borcun hizlandirilmis 6demesi (Obligation Acceleration) normal kosullarda herhangi
bir 6deme yapilmasina gerek olmayacak bir durumun, bir zaruret halini takiben, ddeme
yapiimasint gerektirdigi durumlar: tammlamak icin kullanmlir. Bazi 6zellikleri itibariyle
garantorin temerriide dismesi durumuna benzemekle birlikte bazi agilardan da borg
veren tarafin istegiyle ortaya ¢ikan bir temerrlit hali olarak degerlendirilebilir ve bir
zaruret sonrast halini ifade eder. Borcun hizlandirilmis ddemesi somut bir takim
gerekgelere dayamyor ise yatirimcit bir an o6nce harekete gegerek borglunun
yukumlaluklerini derhal yerine getirmesini talep etmelidir.

Garantor tarafin temerrtide dismes (Obligation Default): Bu temerriit
bicimi, borcun 6denmemesi hali digindaki tum temerrit durumlarin igeren bir ifadedir.
Ancak adindan da anlasilacag: Uzere koruma satarak kredi temerr(t takas sizlesmesinde
garantor sifatiyla yer alan tarafin yukumluligina yerine getirememesi durumunu ifade
etmektedir. Her ne kadar bazi Ozellikleri itibariyle yukimltligun hizlandirilmas

**The International Swaps and Derivatives Association, (1.S.D.A )
https.//www.isdadocs.org/conf/index.html (24/06/2009)
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Odemesi kavramina benzemekteyse de ayristigi en temel nokta yatirimcilarin borg
vermis oldugu veya alacakli oldugu tutari talep etme konusunda oOncelige sahip
olmasidir. YukimlulGgin hizlandirilmis 6demesine kiyasla uygulamada daha az
rastlanilan, ancak kredi temerrit takaslari soz konusu oldugunda gergeklesme olasiligi

bir hayli yuksek olan bir temerr(it tipidir.

Borcu kabul etmeme (Moratoryum): Borglu tarafin yukumlultklerini
yerine getirmeme karar1 alarak bunu kendisinden alacakli olan tim birimlere duyurmasi
halidir. Aym uygulamay: bir Ulkenin kendi borglar: icin yapmasi ise o Ulkenin
“moratoryum ilan etmes” olarak ifade edilmektedir. Kredi temerrit takas
s0zlesmesinde garantor sifatiyla yer alan yatirimcr referans varligin kredi riskine ek
olarak bazi diger riskler de yuklenmektedir. Moratoryum kredi temerriit takaslarinda
genellikle tlkelerin (kamu kesiminin) referans taraf oldugunda 6ne ¢ikan bir kavramdir.

Yeniden yapilandirma  (Restructuring):  Yeniden  yapilandirma
(Restructuring) kavram ISDA (Uluslararast Swap ve Tirev Urtnler Birligi) tarafindan
ilk defa uzun konfirmasyon metninde ele alinmistir. Bu metinde, yeniden yapilandirma
sebebiyle meydana gelen temerriit hali, referans varligin kredi kosullarinda meydana
gelen 6zel duruma, yeni bir takim yukimllliklere veya ddeme sartlarinda meydana
gelen bir takim zaruri degisikliklere dayandirilmistir. 1999 Tammlart’ nda yeniden
yapilandirma kavrami Uzerinde bir takim degisiklikler yapilmis ve yeniden
yapilandirma kaynakl: temerriit halleri referans varlikda gozlemlenebilecek asagidaki
degisikliklere gore yeniden belirlenmistir;

p Referans borcun kredi notunda ve/veya 6deme yapma onceliginde

meydana gelen bir not ve/veya siralama degisikligi.

p Referans varligin yapacagi ddemenin para biriminde veya kur

sepetinde bir degisiklik yapilmasi.

p Kupon faizinde, vadede ve/veya anapara 6demesinde indirime

gidilmesi.
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p Borca ait geri 6denme tarihinde, kupon faizi veya anapara
miktarinda degisiklik yapilmasi ve/veya anapara ve kupon 6demelerinin ertelenmesi.

3.2.1. Kredi Temerrut Durumunun Gerceklesmes

Kredi olay: (credit event) sonrasi, koruma alan veya satan taraf kredi temerrit
olayim 30 gun icinde yazili olarak bildirmek durumundadir. Sonrasinda kredi temerrit
takasinda garantor taraf, koruma alan tarafa, ya sozlesmeye konu olan kiymetin nominal
degerini yada o andaki piyasa degeri ile arasindaki farki 6demekle yukimladir. Bu
Odeme fiziki veya nakdi takas ile olmaktadir. Takas tlrl sbzlesmede Onceden
belilenmelidir.

3.2.1.1. Fizki Takas

Fiziki takas olmasi durumunda, koruma satan taraf kredi olayimnin
gerceklesmesinden itibaren 30 gun icerisinde koruma alan taraftan referans enstriiman
aldiktan sonra karsiliginda tahvilin nominal degerini ddemekle yukimltudur. Soz
konusu tahvillere, teslim edilebilir yukimltalik (Deliverable Obligations) denir.
Koruma alan taraf, garant¢r tarafa, fiziksel takasa konu edilebilecek “Teslim Edilebilir
Y ukamltlUkleri” yazili olarak bildirmek ve bildirim tarihinden sonra t¢ is guni
icerisinde teslim edilebilir yukamlalukleri sbzlesmenin garantor tarafinin hesabina
gondermekle yukdmladur. Buna karsilik garantor taraf da teslim edilebilir
yukumltliklerin hesabina gegmesinden sonra koruma alan tarafin hesabina korumaya

esas risk tutarini eksiksiz géndermekle yiikiimltidiir.>*
3.2.1.2. Nakdi Takas

Nakdi takas olmasi durumunda ise kredi temerrit sbzlesmesine garantOr
sifatiyla taraf olan kurum, referans enstrimamn nominal degeri ile sizlesmede dnceden
belirlenmis olan tarafsiz bir kurulusca deklare edilen son piyasa degeri arasindaki farki,
kendisine yapilan bildirim tarihinden itibaren en geg ¢ is gunu igerisinde kredi riski
korumasi satin alan tarafa 6demekle yukumltdar.

*Tavakoli, J., Credit Derivatives & Synthetic Structures: A Guide to Instruments and Applications,
2.Edition, New Y ork: John Wiley & Sons, 2001, s.73-74.

46



BIS (Uluslararasi Denklestirmeler Bankasi) tarafindan yayinlanan raporlara
bakildiginda, kredi temerriit olay: (credit event) gerceklestiginde referans enstrimaninin
fiyatimin belirlenme gucluglinden 6turt fiziki takas, nakdi takasa oranla daha fazla
tercih edilmektedir.

3.3. Kredi Temerrut Takaa Sozlesmeleri Avantaj ve Dezavantajlari

Ozellikle son yillarda kredi tirevleri, kredi riskini daha dogru degerleyip riskin
Uclncl bir tarafa transfer edilebilme Ozellikleri sayesinde ¢cok daha fazla ragbet
gormektedir. Ayrica herhangi bir baslangic maliyeti ve referans varlik olmadan kredi
temerriit takasi sozlesmesi satin alinabilmektedir. Bu Ozelliklerinden 6tlrl gelecekte
kredi piyasasinin daha da gelismesi, biyiimesi ve kredi temerrit takas: sozlesmelerinin
standardize edilerek organize piyasalarda da islem gbérmes uluslararasi sermaye
piyasalarinca beklenmektedir. *

Ancak yukarida bahsedilen Ozelliklerinin yanisira bazi dezavantgjlart da
blnyesinde barindirdig: yadsinamaz bir gercektir. Finansal seffafligin distk, asimetrik
bilginin yogun oldugu, derecelendirme sisteminin etkin islemedigi gelismekte olan
piyasalarda kredi temerrit takasi fiyatlamasinin dogru yapilamadig: ve kredi riskinin
etkili bir bicimde yonetilemedigi gozlemlenmektedir.>® Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda bu sebeplerden otirl kredi temerriit takas: sbzlesmelerine konu olan risk
primlerinin, referans risk 6lgttt olarak kullamlmast gok da mumkin gérinmemektedir.
Ancak bircok gelismis Ulkede, o Ulkenin kredi riskini (sovereign risk) belirlemek
acisindan kredi temerriit takast sozlesmelerinin risk primlerinine bakilmaktadir.
Finansal entegrasyonun tamamlanmasiyla birlikte gelismekte olan tlkeler agisindan da
kredi temerrit takast sozlesmelerini, risk seviyeleri hakkinda bilgi veren birer referans
Olcit olacag dustnilmektedir.

Ote yandan kredi temerriit takas: sdzlesmeleri, kredi riskine Kkarsi bir tir
sigortadir. Bu sizlesmeleri satarak isleme garantor olan taraflar bir sigorta sirketi gibi
gorilmektedir. Ancak sigorta sirketlerinden farki, kredi temerrit takasi sozlesmelerine
taraf olurken herhangi bir baslangic anapara tutari gerekmemesidir. Kredi temerrit

*2Bonfim, A.N., ag.e, s30
3 Merritt R.; Mancuso P.; Batterman J. & Linnell I., ag.e,s11?
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takasi sozlesmelerinin bu Ozelligi kaldiragli pozisyonlar olusturabilme imkam
saglamaktadir. Ayrica belli bir vadede garant6r kurumun elinde herhangi bir tahvili
olmasa bile ¢ok cesitli vadelerde kredi temerrit takasi islemine taraf olabilmektedir.

3.4.Kredi Temerriit Takas Icin Standard Dékiimantasyon

Kredi Temerrit Takast sozlesmelerinin ilk kulllamldiklarr dénemlerde
s0zlesmelerdeki vadelerin, standardize olmamasindan dolayr bircok problem bas
gogtermistir. S0zlesmelerde herbir nokta agikca belirtilmediginden 6turt bir kredi olay:
gerceklestiginde koruma alan ve satan taraflar arasinda c¢ok ciddi anlasmazliklar
gordlmistdr. Bu tip anlasmazliklar, bu piyasasinin gelisimini elbette ki sekteye ugratmis
ve sonug olarak 1999'da ISDA (International Swaps and Derivatives Association —
Uluslararas: Swap ve Tirev Uriinler Birligi) kredi tiirev sdzlesmelerini tammlayan, bir
ana sbzlesme yayinlamak durumunda kalmistir. Sonrasinda piyasadaki gelismelere bagl
olarak 2002 yilinda yeni bir ana sdzlesme cikarilmis ve en son olarak 2003 de yeni
kredi turev tamimlar1 yayinlanmistir. ISDA gibi bagimsiz bir kurumun sbz konusu
yayinlart sonucunda kredi tirev piyasasinda ilk baslarda yasanan sorunlar biytk olciide

¢Ozulmastadr.

Orijinal adi International Swaps and Dealers Association (ISDA) olan ve
sonradan International Swaps and Derivatives Association adimi alan Uluslararasi Swap
ve Turev Urunler Birligi 1984 yilinda swap piyasalarinda islem yapan 18 kurumun
baslangicta faiz oram swap anlasmalari icin gerekli olan standart sartlar1 belirlemek
amaciyla bir araya gelmesinin ardindan 1985 yilinda resmen kurulmustur. Bugin
600’ den fazla Uyesi bulunan ISDA, en basit tammuyla tirev piyasalarda islem yapan
dyeleri icin faiz, para, emtia, enerji, kredi vb. tim finansal varliklarla ilgili swap ve
opsiyon sizlesmelerinde kullamlacak temel tarimlamalar: yapan kurumdur.>

ISDA (Uluslararast Swap ve Tirev Uriinler Birligi), genellikle tezgahlistii
piyasada islem gdren turev enstrimanlarin ticaretinin yayginlasmas: igin gerekli
tedbirlerin alinmasim ve bu islemlerin gelismesini 6zendirmeyi kendine misyon
edinmistir. ISDA 0Oncelikli olarak turev araglar piyasalarinin gelisiminin organize bir

% Ates, G., Gelismekte Olan Piyasalarda Kredi temerriit Swaplari, Active Finans Dergisi, Ocak-Subat
2004, s: 12-13
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bicimde gergeklesmesini saglamaya ¢alismaktadir. Kuruldugu giinden itibaren, tirev ve
risk yonetimi alanlarinda risk kaynaklarint tammlama ve azaltma konusunda piyasalara
Onculik eden ISDA bu dogrultuda iki yontem izlemektedir: Gyelerinin tezgahtstu tirev
piyasa islemlerinde kullanabilecekleri standardize edilmis dokiimanlar gelistirmek ve bu
dokumanlarin siirekli olarak giincellenmesini ve etkin risk yonetimi uygulamalarinin

gelismesini ve yayginlasmasini saglamak.

ISDA'nin (Uluslararast Swap ve Tirev Uriinler Birligi), kuruldugundan
itibaren, turev ve risk yonetimi alanlarindaki risk kaynaklarini tammlama ve azaltma
konusunda oOnculik etmeye calistigi gorulmektedir. Temel gorevieri su sekilde

siralanabilir:*°
ISDA ana sbzlesmesini (Master Agreement) gelistirmek,

Cssitli islem tdrlerini iceren materyal ve enstrimanlarin ilgili

doktmantasyonlarin belirlemek ve yayinlamak,
Onemli risk yonetimi uygulamalarin desteklemek,

Duzenleyici sermaye hareketleri ve politikalara dayanarak, tirev ve risk

yonetimi araglarinin yapisim anlamak ve Urunlerin gelisimine katkida bulunmak,

Uyelerine kanuni diizenlemeler, dokiimantasyon, muhasebe, vergi,

operasyonel ve teknolojik konularda damsmanlik hizmeti sunmak,

Uyelerinin ilgili oldugu konular1 ve gelismeleri tartismak ve analiz etmek

icin forumlar olusturmak.

Gecmis yillarda gerek tirev piyasalarinin gerekse tirev piyasalarimn 6zelinde
kredi temerrit takas piyasasimin blyimesine ciddi darbe vuran baglica etkenlerden biri
standart dokimantasyon ve tanimlamalarin yapilmamis olmadir. Bu konunun ilk defa
gundeme geldigi 1998 yilindaki konferansi takiben ISDA’mn (Uluslararast Swap ve

> Ates, G., ag.m. s12-13
*The  International Swaps and  Derivatives  Association, ( SDA )
https.//www.isdadocs.org/conf/index.html (24/06/2009)
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Turev Urlnler Birligi) hazirlachg: dokiimanlardan ilki 1992 yininda hazirlanan Ana
SOzlesme'ye sadik kalarak kaleme alinan konfirmasyon formudur. Bu tarihe kadar
hazirlanan dokimanlarin ¢ogu kurumlarin kendi hukuk departmanlarinca dizenlenmis
ve temerrit hali gibi en temel konularin dahi kurumdan kuruma buyuik farkliliklar
gosterdigi yazili evraklardi. ISDA (Uluslararast Swap ve Turev Urinler Birligi),
Ozellikle 1998 Rusya krizinden sonra tammlamalar: guncelledigi ok daha kapsamli bir

dokuman daha yayinlamustir.

ISDA Ana Sozlesmesi (ISDA Master Agreement), tirev piyasalarda en ¢ok
guvenilen ve katilimcilar tarafindan en ¢ok kullamilan sbzlesmedir. Bu sbzlesmeler,
uyulmasi gereken yukumlulUklere agiklik getirerek kredi riskinin ve buna ek olarak
yasal belirsizliklerin azalmasim saglar. Tlrev islem piyasalarinin ginden gine
gelismesi ile ISDA (Uluslararasi Swap ve Turev Uriinler Birligi) da bilyiimekte ve
ISDA’ya ait ana sbzlesme ve dokiimanlar yeniden diizenlemektedir.>’

3.5.KTT min Ornek Sézlesme Uzerinden Deger lendirilmes

Kredi temerr(t takast sbzlesmelerinin tezgahUst Grinler olmasindan dolay:
yapilan sbzlesmelerde ihtilaflarin ¢ikmasi sozlesmenin iki tarafimida zor durumda
birakmakta, ilgili konu hakkinda uluslararasi mahkemelerde ¢6zim aranmaktaydi. Bu
sorunu en aza indirgemek amaciyla ISDA (Uluslararasi Swap ve Tirev Urlinler Birligi)
tarafindan, kredi temerriit takas: sozlesmeleri belirli bir standarda ulastirilmak istenmis
ve blyik basar1 saglanmustir. Asagidaki tabloda Turkiye HUklUmeti yabanci para cinsi
borclanma araglar1 Uzerine yapilmus olan bir kredi temerrit sbzlesmesi Ornegi
gormekteyiz. Bu sbzlesmedeki esas, Turkiye Hukimetinin yikdmlulaguni yerine
getirememesi durumunda, alacakl1 tarafin haklarint garanti altina almak istemesidir.

*"The International Swaps and Derivatives Association, (I.SD.A)
https.//www.isdadocs.org/conf/index.html, erisim (24/06/2009)
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Tablo 3: Kredi Temerrit Takas: Ornek Sozlesmes

Referans Kurulus:

Referans varlig:
Cumhuriyeti

ihrag eden Ulke, 0©rnegin; Turkiye

Referans Referans varlik, drnegin; Turkiye'nin 30 yillik Eurobondlar:

Yukumlulik:

Odemeler:

Sabit Oranl Korumay: alan tarafin periyodik olarak Odeyecegi primi
Odemeler (Fixed gogerir. Prim 0demesi kontratin vadesi boyunca yada bir
Payments) temerrit durumuna kadar yapilir.

Degisken Odemeler
(Floating Payments)

Koruma satan tarafindan bir temerrit durumunun
gerceklesmesi halinde yapilan 6demeleri gosterir. Yapilan
O0deme genellikle kontratin nominal tutarina esittir.

Temerrut
Durumlar: (Credit

Events)

a) Odemeyi
Gerceklestirememe

Faiz oranlarinda indirim, vadede anapara 6demelerinde
indirim, anapara velveya birikmis faiz 6demelerinin
ertelenmesi, 6deme

b) Yeniden
Y apilandirma
(Restructuring)

Onceliklerinde meydana gelen herhangi bir degisiklik,
O0demenin para cinsinde yada kompozisyonunda degisiklik
yapilmasi gibi durumlar: ifade etmektedir.

¢) Y ukumlaligin
Hizlandirilmig
Odemesi (Obligation
Acceleration)

Ornegin; Turkiyenin bir kredi borcunu 6deyemedigi
durumda,uluslararasi piyasalarda mevcut islem goren, Tirk
Eurobondlarim1  elinde bulunduran yatirimcilar  hemen
anaparalarimin 6denmesini isteyebilirler. Dolayisiyla, burada
kredinin 6denmemesi  hali,eurobondlarin  anaparalarinin
vadesinden ©6nce Odenmesi  durumunu  glindeme
getirdiginden "cross default" durumu ortaya gikmaktadir.

d) Koruma satanin
temerrtde dismesi
(Obligation default)

Kredi temerriit takas sbzlesmesinde garantor olan tarafin
yukdmlaligina yerine getirememesi durumudur.

€) Borcu kabul
etmeme/
moratoryum

Kredi temerriit takas sbzlesmesinde garantor olan tarafin
borglarint 6dememe kararint agiklamas: ve yukidmlultklerini
yerine getirememesi Uzerine kendisinden alacakli olan tim
birimlere duyurmas: halidir.
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f) Odemenin
Gergeklestirilmesi
Icin Verilen Siire
(grace period)

Ornegin; 30 gin

Bir tahvilin kupon 6demesi zamanminda yapilmazsa
O0demenin gergeklestirilmesi igin genellikle 30 gunluk stre
taninir. Bu sire zarfinda ddeme gergeklesmezse tahvil igin
temerr(it durumunun olustugu kabul edilir. Ornegin; kupon
Odeme tarihi 26 Mayis olan herhangi bir 6deme yapilmasi ve
sozlesmede "grace period applicable” ifadesinin bulunmasi
halinde 30 gun yani 26 Haziran'a kadar beklenir ve tahvil
temerrit etmis sayillmaz. Ancak bu tarihe kadar herhangi bir
Odeme yapilmazsa bu durumda 26 Mayis tarihi temerrit
tarihi olarak kabul edilir.

Yukumlultukler

Y Gkumlaluk Tard

Temerrt durumunu baslatan enstrimanin
belirtilmesi;"Tahvil" veya "Tahvil veya Kredi" gibi.

Y uktmlaluk

Ozellikleri

Pari Passu Referans tahvil ile aynt dncelige sahip olan tahvilleri ifade

Siralamasi (Pari etmektedir. S0z konusu tahvilin temerriit durumu halinde

passu ranking) garantore aktarilacak tahvil, referans tahvil ile aym oncelige
sahip olanlar arasindan segilir.

Yurtici Thrag Gelismekte olan piyasalarda, Ulke temerrit swaplarinda dis

Olmamasi (Not
domestic issuence)

piyasada ihrag edilen tahviller referans varlik olarak dikkate
alinir.

Ulke Parasi
Kullaniimamas: (Not
domestic currency)

Temerrit durumunda teslim edilecek tahvillerin, ihrag eden
ulke parasi cinsinden olmamasi gerektigini ifade eder.

Ulke Kanunlarinin
Kullaniimamas: (Not
domestic law)

Referans tahvilin hangi hukuka tabi olarak ihrag edildigini
belirlemek amaciyla kullamimaktadir. Ornegin; Tiirk
Eurobondlar: ingiliz veya Amerikan Hukuku'na gore ihrag
edilmektedir.

Ulkelerarasi
Kredilerin Dikkate
Alinmamasi (Not
sovereign lender)

Ornegin; Turkiye'nin ikili anlasmalar sonucu kullandig:
kredilerin geri 6demesinde bir problem yasanmasi ve bu
krediler karsiliginda Turkiye'nin ¢6zel olarak ihrag etmis
oldugu tahvillerin bulunmasi halinde, bu durum bir temerrit
olarak degerlendirilir. Ancak, bu krediler gibi 0zel
kredilerse, bunlarin  yeniden yapilandirilmast  politik
nedenlerle de olabilecegi icin temerrit durumu olarak
dikkate alinmaz ve KTS anlasmasinin dayanagi olan
tahvillerden bagimsiz olarak degerlendirilir.
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Belirlenmis para Temerrit durumunda aktarilacak tahviller, daha ©nceden
cinsi (Specified belirlenmis dovizler Gzerinden ihrag edilen bonolarla yapilir.
Currency: standard | Belirlenen para cinsleri; Kanada Dolari, Joon Yeni, isvigre
specified) Frangi, Ingiliz Pound, ABD Dolar: ve Euro'dur.

Iskontolu Ve Baz1 Ulkelerin yurtdisinda ihrag ettigi tahviller, petrol veya
Y apilandirilmig atin fiyatlari gibi degiskenlere endeksli daha karisik
Bonolarin Harig enstrimanlar olabilir. Temerrit durumunda, eger tahvil basit
Tutulmasi (Not bir tahvil ise koruma alan tarafin fiziki teslimatta altin yada
contigent) petrol fiyatina endeksli olan daha karmasik bir tahvil

gonderemeyecegi sozlesme metninde belirtmektedir.

Odeme Kosullar: |

Odeme Yontemi Nakit 6deme yada fiziki teslimat; genellikle fiziki teslimat
tercih edilmektedir.

a) Nakit Odeme Koruma satan taraf, tahvilin nominal degeri ile temerrit
sonrasi degeri arasindaki farki koruma alan tarafa gonderir.

b) Fiziki Teslimat Koruma alan taraf, tahvilin nominal degerine esit degerdeki
tahvili tahvili koruma satan tarafa aktarir.

Fiziki Tedimat
Kosullarz

a) Birikmis faizler Temerrit durumunda, garanttre verilecek bononun birikmis
hari¢ (Exclude faizleri dikkate alinmaz.

accrued interest)

b) Maksimum Vade | Teslim edilecek tahvilin vade ozellikleri belirtilir.
Kosulu

Kaynak: Ates, Glrkan., Gelismekte Olan Piyasalarda Kredi temerrit Swaplar:, Active
Finans Dergisi, Ocak-Subat 2004, S 4-6

3.6. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Turev Uruinlerinin Kullanima

Globallesen ekonomik ortam nedeniyle gunimizde tirev UrUnler sadece
bireyler tarafindan degil, Ulkeler tarafindan da bircok Ozellikleri dolayisiyla
kullamImaktachr. Ozellikle gelismis tlkeler bu Uriinler sayesinde birgok risk unsurundan
kendini  korurken, diger yandan elindeki kaynaklar1 daha aktif gsekilde
yonetebilmektedir. Bu 06zelligin dnemini kavrayan gelismekte olan Ulkeler, 2000 i
yillarin basindan itibaren ttrev Urtnlere yonelip, bu Urtnleri karsilasabilecekleri bircok
risk unsurundan korunmak (hedge) icin kullanmaya baslamislardir. Genel anlamda
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hangi Urdnlerin ne amagla kullanildigina baktigimizda, ilk karsilastigimiz durum kamu
bor¢ yonetimi icin tirev Urdnlerin kullanilmasidir. Kamu borg yonetimine iliskin
risklerin aktif olarak yonetilmesi amaciyla tirev Urinler kamu borg yonetimi birimleri
tarafindan kullamilmaktadir. Ulke uygulamalarina bakildiginda tirev triin kapsaminda
genel olarak takas sdzlesmelerinin kullamldigi gorilmektedir. Takas sbzlesmelerinin
cok fazla tercih edilmesinin temelde iki nedeni oldugu distntlmektedir. Bu
nedenlerden biri takas isleminin standart ISDA ana sozlesmesi kullanilarak yapilmasi ve
muzakere sirecinin kolaylastiriimasi, diger neden ise faiz takasi tekniginin finansman
ve risk yonetimi kararlarint birbirinden ayirmaya olanak saglamasidir.

Kredi tirev piyasalarinda en ¢ok islem yapan kurumlarin bankalar oldugu
gorilmektedir. Kredi tirev sozlesmeleri ile bankalar bilancolarindaki kredi risklerini
UcUnct bir tarafa transfer edebilmekte ve kredi portfoylerini ¢esitlendirebilmektedirler.
Kredi tiirev piyasalarinda bankalarin net kredi tirev sdzlesmeleri alicisi olduklar: ingiliz
Bankalar Birligi (BBA)'nin 2001/2002 kredi turev raporunda gorulmektedir. Bu
raporlardan yola cikilarak, bankalarin kredi riskininden kurtulmak amaciyla bu
s0zlesmelere taraf olduklar: sdylenebilir. Ancak son yillarda bankalar diginda sigorta
sirketlerinin de azzimsanmayacak oranlarda kredi tirev sozlesmelerine taraf olmalar:
mUnasebetiyle, bu piyasada paylarim arttirdiklar: gérilmektedir. Kredi tirev piyasasinin
diger aktorleri serbest (hedge) fonlar ve benzeri yatirim fonlaridir.®

Genel olarak dovize ve faize dayali tirev Urtnler uluslararast piyasalarda
kullanilmakta olup kamu borg¢ yonetimi birimleri farkli vade ya da farkli doviz cinsi
Uzerinden dogrudan borglanma yerine takas sozlesmelerine taraf olarak daha etkin bor¢
yonetimi saglayabilmektedir. I¢ piyasada ise genel olarak borg stoku ortalama siiresine
yonelik oOlcite ulasmak amaciyla faiz takas sOzlesmeleri yapilmaktadir. Turkiye,
Macaristan ve Arjantin gibi bor¢ stokunun GSY iH’ya oran yiiksek olan tlkelerde tirev
drdnler i¢c piyasalarda genellikle tercih edilmemektedir. Bu Ulkelerde borclanma faiz
oran yuksek ve i¢ piyasada ihrag edilen senetlerin borg stoku ortalama stiresi zaten kisa
oldugu igin, i¢ piyasada bor¢ stoku ortalama siresini azaltmaya yonelik faiz takas
sozlesmeleri yapilmasinin bir cazibesi bulunmamaktadir.

*8 British Bankers Association(BBA), BBA Credit Derivative Report 2001 / 2002, s.3-7
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Ulkelerin kredi tirev riin kullamm amaglarinda ve bu amaglarda gozettikleri
oncelik siralamalarinda farkliliklar bulunmaktadir. Bazi Ulkeler, borg portféylerinin
tagidig1 piyasa riskini azaltmak igin kredi tirev Urlinlerden faydalamirken, diger bazi
Ulkeler risk yonetimi ve maliyet yonetimi amaglarim bir arada degerlendirmektedir.
Ayrica ulkelerin kamu borg yonetimi birimleri soz konusu amaglara ek olarak rezerv
ybnetmek, birincil ve ikincil borglanma piyasalarinin gelistirilmesine yonelik olarak
finansal piyasalarda likiditeyi artirmak, yatirimci tabanmnt gelistirmek, borclanma
enstrimanlarinin gesitliligini artirmak, piyasanin etkinligini artirmak, piyasada olusan
avantgjlardan yararlanmak ve piyasadaki degisikliklere uyum saglamak amaci ile de
turev Urdnleri kullanmaktadir.

Kamu bor¢ yonetimi birimleri tezgahUstl piyasalarda gercgeklestirdikleri tirev
islemler sonucunda kredi riskine maruz kalmaktadirlar. Kamu borg¢ yonetimi
birimlerince gerceklestirilen ttrev islemlerin uzun vadeli olmasi ve kredi riskinin iyi
yonetilememesi sonucunda turev islemlerden zarar olusabilmektedir. Bu durumu
Onlemek icin kamu borg yonetimi birimleri, kredi riski yonetimine gerekli hassasiyeti
gostermek zorundadirlar. Bu noktada Ozellikle gelismekte olan Glkelerin  kredi
riskininden korunmak (hedge) amaciyla kullandiklari kredi temerriit takasi
sozlesmelerinin 6nemi ve degeri artmaktadir. BIS (Uluslararast Denklestirmeler
Bankasi) tarafindan her 6 ayda bir gerceklestirilen ankete gore tirev islemlerin oran
2008 yilinda etkilerini hissettigimiz ipotekli konut finansman krizine kadar her yil
yukselen bir islem hacmiyle artmaktadir. Asagidaki grafikte BIS (Uluslararast
Denklestirmeler Bankasi) tarafindan yayinlanan piyasa anketi raporuna gore yillar
itibariyle kredi temerrit takas: piyasasinin islem hacmi yer almaktadir. 2006 yilinda
piyasadaki islem hacmi 28 trilyon dolar iken, 2008 yilinda 57 trilyon dolar1 asmasi,
turev islemlerin sermaye piyasalarindaki Onemini  birkez daha gun yizine
Gikarmaktadr.

55



Tablo 4. Kredi Turev Sodesmeleri (2006-2008)

418,131 595,341|683,726] 591,963

40,271| 48,645| 56,238 62,983| 49,753

291,581|347,321| 393,138 (458,304 | 418,678

7,488| 8590 8,469| 10,177 6,494

7,115| 7,567 8,455| 13,229| 4,427

28,650 42,581| 57,894| 57,325( 41,868

43,026| 61,713| 71,146| 81,708| 70,742
Kaynak: BIS Credit Derivative Report 2008, London, s:5

Finansal sektdrde kredi tlrevlerinin gelisimi, katilimct sayisim ve islem
hacmini artirmakta, aym zamanda finansal sektore yonelik yasal duizenlemelerin
kapsaminda yeniliklere neden olmaktadir. Kredi tirev piyasalarindaki biyume islem
hacmiyle sinirlt kalmazken, driin gesitliligi agisindan da gelisme beklenmektedir. Kredi
turevleri piyasasinda endeks islemleri, endeks trans islemleri ve hisse senetlerine dayal
drdnler gibi c¢esitli Orinler islem gormeye baslamistir. Halen kredi temerrit takasi
sozlesmeleri kredi tirev piyasalarinda en fazla islem goren enstrimanlar arasinda yer
almaktadir. Kredi tirev piyasalarinda son donemde endeks islemleri hiz kazanmistir.
BIS (Uluslararasi Denklestirmeler Bankasi)) 2006 yilinda endeks islemlerinin pay1
%30'a yukselmistir. Ayrica teminatlandirilmis bor¢ yukimldlikleri (CDO) de kredi
turev piyasalarinda ¢ok fazla talep gbrmektedir. Yine BIS (Uluslararasi Denklestirmeler
Bankasi) raporuna gore 2006 yilinda teminatlandirilmis borg yukumluliklerinin (CDO)
pay1 %16 olarak agiklanmustir.

Birgcok uluslararasi finansal kurumun agikladigi raporlara gore yasanan

mortgage krizine ragmen kredi tlrev Urldnlerinin 6nemi ilerleyen yillarda artmaya
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devam edecektir. Kredi tlrev piyasasinin gelisimi ile birlikte endeks ve endeks trang
islemlerinin artmasi beklenmektedir. Nitekim yine BIS (Uluslararast Denklestirmeler
Bankasi) raporuna gore 2008 yilinda kredi temerriit takasi islemlerinin payimin yuksek
olacag1 ongorulmektedir. Asagidaki grafikte 2008 yili beklentileriyle birlikte, kredi

turevleri piyasasinda islem goren trtinlerin dagilimi yer almaktadir.

Sekil 4. Kredi Turev Uriinleri Dagilim: (2006-2008)

35%

30% |-

25% |-
BKTT

@ Endeks Islemleri

O CDO

O Endeks Trans Islemieri
B Diger

20% |-

15% |-

10% -

5% |-

0%

2006 2008*

Kaynak: BIS Credit Derivative Report 2008, London, s.7

Kredi turevlerinde, 6ne ¢ikan bir diger unsur ise ilgili Grintn dayandirildig:
kiymetin kredi derecesidir. Bu Urtnlerin altinda yatan dayanak (referans) varlik, genel
olarak yuksek kredi notlu kiymetlerden olusmaktadir. Bu durum kredi tirev piyasasinin
risk derecesi yiksek olan kiymetleri de kapsamasi agisindan olumludur. Ozellikle
Tarkiye nin de bulundugu gelismekte olan Ulke piyasalarinda islem goren kiymetlerin
kredi notlariin  yatirim yapilabilir statiisinin altinda olmasindan dolay:, bu

kategorideki kiymetlerin payinin artmasi 6nemli bir gelismedir.

3.6.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Kredi Temerriit Takas Piyasalarim
Etkileyen Finansal Gelismeler

Gelismekte olan uUlkelerdeki kredi temerriit takasi sOzlesmelerinin islem
gordugl piyasalarin gelisimi ve uygulamalar1 incelenirken, ilgili Glkelerin finansal
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gecmislerinde yasadiklari kriz ve sorunlarin 6nemi arttigi gorinmektedir. Y asanan
krizler, bu tlkelerle finansal islemler yapan tlkelerin kredi temerrit sozlesmelerine olan
ilgisini daha da artirmistir. Bu dénemlerde gorulen baslica krizler; 1997 ortalarindaki
Asya krizi, Agustos 1998 de Rusya nin temerriide dismesi, Ocak 1999'daki Brezilya
devalliasyonu, Kasim 2000 ve Subat 2001 Turkiye krizleri, Aralik 2001’ de gorilen
Arjantin temerridi ve tim dinyay: etkileyen 2008 yilinda etkisini daha agir
hissettigimiz Amerika merkezli ipotekli konut finansman krizidir.

Asya krizi 1997 yili ortalarinda Tayland'da finansal ortamin bozulmas: ile
baglamigtir. Bu dénemde Asya Ulkelerinin tahvillerinin risk primleri (spread) giderek
artmigtir. Aym yilin Aralik ayinda bankacilik sistemi birgok finansal kurumun
faaliyetini yUritememesi nedeniyle zor duruma dismustir. Bu donemde Asya para
birimleri ciddi deger kayiplar1 yasamustir. Eyltl 1997'de Filipinler merkez bankasi para
politikasim degistirmis, Kore' de ise hikiimet, krizi atlatabilmek icin IMF den toplamda
55 milyar dolarlik kredi temin etmistir. Bélgedeki kriz nedeniyle Asya merkez bankalar:
rezervlerini kullamip piyasalara likidite saglamakta zorlanmislar ve bunun sonucunda
faiz oranlar: gok hizli ve sert bir sekilde yukselmistir. Bu donemde kredi derecelendirme

kuruluslar: Asya ilkelerinin gorinimlerini duragandan negatife cekmislerdir.*

Ayni yilin sonlarina dogru Asya krizi, Latin Amerika tlkelerine de sigramustir.
Subat ayinda Arjantin, IMF ile 3 yillik bir anlasma imzalayarak vergi ve sosyal
guvenlik konularinda ekonomik reformlar gergeklestirmistir. Ancak Arjantin IMF den
sagladigi kredilere ve yaptigi ekonomik reformlara ragmen krizden kurtulmay:
basaramamis ve Ulke yukimlulUklerini yerine getirememistir. Kasim 2001’ de Standard
& Poor’s Arjantin’in tlke kredi notunu temerrit (default) durumuna indirmistir. Aralik
2001 tarihinde Arjantin 155 milyar dolar buyukligindeki tahvillerinde temerriide
diismiis ve tilke moratoryumunu kamuya ilan edilmistir.®® Arjantin’in moratoryum ilam
ISDA tanimlamalarina gore kredi olay: (credit event) kapsamina girdiginden kredi tirev
kontratlarinda sorunlar yasanmustir. ISDA (Uluslararas: Swap ve Tirev Uriinler Birligi),
1998 yilinda Rusya’ da yasanan temerrit durumunda ortaya ¢ikan aksakliklardan dersler

% Moody's Special Report. Emerging Market Corporate and Sub-Sovereign Defaults and Sovereign
Crises: Pergpectives on Country Risk, Moody’ s Investors Service, New York, 2009, s 2-5

€ Cossin, D., Jung, G.,Do Major Financial Crises Provide Information on Sovereign Risk to the Rest
ofthe World? A Look at CDS Markets, FAME Research Paper No: 134, 2005, s.13.
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cikarmig ve 1999 yilinda ISDA tammlamalarinda degisiklikler yaparak ayni sorunlarin
yasanmamasimt  saglamistir.  Nitekim  Arjantin - temerridinde  kredi  tlrevleri
kontratlarimn blytk c¢ogunlugunun takasi gergeklesmistir. Kredi temerrit takasi
sozlesmelerine garantor sifatiyla taraf olan kurumlarda herhangi bir temerriit durumu
gbzlemlenmemistir. Bu durum kredi turevleri piyasalarimin analiz edilmesine olanak
tanimigtir. Teslimatlarda herhangi bir aksi durumun yasanmamasi ve yasal olarak hicbir
sorunla karsilasilmamast kredi temerrtt takas: piyasalarinda regtlasyonlarin énemini bir
kez daha ortaya cikarmustir. Ayrica, bankalar ve finansal kurumlar risklerini aktif bir
sekilde kontrol edebilmis ve karsi taraf riskleri bu dénemde sorun teskil etmemistir.®*

Rusya'da ise 1997 yilinda baslayan bir dizi siyasi ve ekonomik olaylar
sonucunda merkez bankasi faiz oranlarim yukseltmistir. Aralik ayinda hikimet
degismis ve Dunya Bankasi Ulkeye acil kredi saglamistir. Kasim ayinda IMF ile 22.6
milyar dolar tutarinda anlasma imzalanmustir. Aralik 1998 de Rusya i¢ borglarin
yeniden yapilandirarak, tahvil takasi yoluna gitmistir. 1998 yili sonlarina dogru ise
Rusya daki kriz Brezilya'ya sigramistir. Hisse senetleri piyasalarindaki dalgalanmalar
sonucu Brezilya borsasinda ciddi kayiplar yasanmistir. Brezilya Merkez Bankasi, bes
milyar dolar tutarindaki rezervlerini kullanarak para birimi Real’in asir1 deger
kaybetmesini onlemistir. IMF Brezilya'ya 41.5 milyar dolar tutarinda acil kredi limiti
tanimus ve 15 Ocak 1999’ da Brezilya Merkez Bankasi Real’i devaliie etmistir. ©

Tarkiye ise 1994 yihinda yasadigi ekonomik krizin etkilerini tam
atlatamamigken, 1999 yilinda Marmara depremi ekonominin gidisatint iyiden iyiye
bozmus ve enflasyon tehlikeli sayilabilecek boyutlara yukselmistir. 1999 yil1 sonunda
IMF ile G¢ yillik stand-by anlasmasi imzalanmistir. Ancak programin Uzerinden daha
bir yil bile gegmeden Kasim 2000'de krizin ilk sinyalleri gelmeye baslamustir.
Enflasyon bir turli beklendigi kadar dismemistir. Cari agik, TL'nin asir1 degerli
kalmasiyla birlikte yukselmistir. Tarkiye 2000 yilim % 39 enflasyon ve 10 Milyar
dolara yakin cari agikla kapatmistir. 2001 yilinda durum degismemis ve 2001 Subat ay1
sonunda doviz kuru dalgalanmaya birakilmistir. Boylece t¢ yillik stand-by anlagmasi

® inan, A.,Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi, istanbul: Bankacilar Dergisi Say1:42, $.59.
%2 Moody’ s Special Report. Emerging Market Corporate and Sub-Sovereign Defaults and Sovereign
Crises: Pergpectives on Country Risk, Moody' s Investors Service, New Y ork, 2009, s: 3-5
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hentiz bir yilim yeni doldurmusken, basarisiz olmustur. Bircok finansal kurum, basta
bankalar olmak Uzere kapanms, halkin bircogu devlet glvencesinde olmayan
mevduatlarini batan bankalardan gcekemeyerek zor durumda kalmistir.

3.6.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Temerriit Piyasas Isleyisi

Asyada baslayan ve tim dunyay: etkileyen 1997 yilindaki finansal kriz sonrasi,
sermaye piyasalar1 yeniden sekillenmistir. Ozellikle kredi tiirev piyasalar: gézle gorulir
sekilde gelismistir. Ancak, kredi tirev Grinleri ileilgili standart dokimantasyonun ilgili
tarihlerde bulunmayisi, hukuki diizenlemenin yetersiz kalmasi, kredi turev piyasasinin
gelisiminine engel teskil etmistir. Nitekim, 1998 yilinda Rusya bonolarinin temerriide
dusmesiyle birlikte, kredi tirevlerinin yasal dokimantasyon problemleri iyiden iyiye
belirginlegsmistir. 1999 yilinda ISDA kredi temerrit durumlarini yeniden tanumlamus, bu
islemlerde kullanilacak standart dokUmantasyonu belirlemis ve boylece yasal
uyumsuzluklar: ortadan kaldirarak sorunlarin buyik Olglide azalmasint saglamustir.
ISDA’ nin tammlamalar1 sayesinde 2000 yilinda Arjantin’deki borg takas islemlerinde

herhangi bir temerrtt durumunun yasanmadigi goralmustar.

Y akin donemde yasadhgimiz ipotekli konut finansman krizi sadece gelismekte
olan tlkeleri degil tim dinyay: olumsuz bir sekilde etkilemistir. Nitekim 2007 yilimin
ortalarinda ABD’ de ortaya ¢ikan ipotekli konut finansman: krizi, bitin tlkelerin kredi
temerrt takas risk primlerini artirmigtir. Risk primlerinin artmas: en fazla sermaye
piyasalarindaki likidite durumunu etkilemistir. Amerika Merkez Bankasi (FED),
piyasadaki likidite sorununu ¢bzmek igin reeskont penceresi (discount window) olarak
adlandirilan ve Amerika Merkez Bankasi'na Uye olan bankalara direkt olarak
kullandirilan faiz oramm yarim puan indirmistir. Daha sonra gecelik faiz oranlarint
kademeli olarak 2007 yil1 sonuna kadar % 5.25' den % 4.25'e kadar dusUrmusttr. Bu
indirim streci 2007 yil1 ile kisith kalmamis ve 2008 yil1 sonuna kadar indirimler devam
etmistir ve %4,75 den %0,25 baz puana kadar gecelik faiz oranlar1 dismustir. Sekil
5.’de faiz oranlariin 2007 yilindan 2009 yilina kadarki indirim sireci agikca
gorilmektedir.
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Sekil 5. FED Gecelik Faiz Oranlar: (2006-2009)
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Kaynak: Bloomberg

Asya ve Arjantin kriziyle birlikte gelismekte olan piyasalarda riskler artmaya
baglamistir. Krizlere verdikleri tepkiler cok sert olmustur. Sekil.6’ dan da gortilebilecegi
gibi 2007 yili 3. ceyreginden itibaren etkisini daha agir hissetmeye basladigimz
Amerika merkezli ipotekli konut finansmam krizi, basta Brezilya olmak uzere
gelismekte olan Ulkelerin kredi temerrit takast risk primlerini (spread) gok sert bir
sekilde artirmugtir. Rusya'min ulke (sovereign) risk primlerindeki artisin, diger
gelismekte olan Ulkelere gore daha fazla olmasinin nedeni Rusya borsasinda yasanan
manipulatif hareketlerden kaynaklanmistir. 2008 yilindan itibaren Amerika Merkez
Bankas’' min (FED) gecelik faiz oranlarim hizli bir sekilde indirmesi kredi temerrit

takasi risk primlerine de olumsuz yansimistir. Y atirimcilarin risk korkularint artirmustur.
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Sekil 6. Gelismekte Olan Ulkelerin 5 Yil Vadeli KTT Oranlar:

— TURKEY CDS5Y —RUSSA CDS 5Y BRAZIL CDS5Y —— MEX CDS5Y

Kaynak: Bloomberg

Sekil 6."dan da anlasilacag Uzere 2007 yili boyunca en yuksek kredi temerrdit
takas: risk primleri (spread) Turkiye'ye ait iken, krizin patlak verdigi donemde Rusya
hari¢ diger gelismekte olan Ulkelerin risk primleri yizdesel olarak hemen hemen ayni
oranlarda artmistir. Ancak 2007 yili Mayis-Haziran donemindeki turbilanstan Brezilya,
Meksika ve Rusya nin, Turkiye' den daha az etkilenmesinin nedeni bu Ulkelerin ihracat
avantajlarindan kaynaklanmaktadir. Clinkl bu donemde petrol ve emtia fiyatlar: ¢ok
fazla yukselmistir. Brezilyamn emtia ihracatcist olmasi,, 6te yandan Rusya ve
Meksika nin petrol ve dogalgaz Ureticisi olmalari, bu donemdeki ekonomik calkantidan
en az etkilenmelerine neden olmustur. Ancak mortgage krizinden sonra durum
farklilagmistir. Emtia ve petrol fiyatlar: dip seviyelere inerken, ihracat miktarlart 6nemli
oranlarda azalmistir. Ayricarisk unsurlarinin artmasiyla, gelismekte olan tlkelerden fon
cikislart hizlanmis ve gelismekte olan tlkelerde kredi temerr(it takasi risk primlerinin
(spread) artmasina neden olmustur. Sekil 6.’dan da anlasilacagi Uzere kriz oncesi
seviyelere 2008 yil1 sonu itibariyle bir tarlt ulagilamamustir.
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3.6.3. TurkiyeKredi Temerrit Takas Piyasas

Kiresel piyasalarda kredi temerriit takas: sozlesmelerin 90’11 yillarin basindan
beri islem gordug distintlecek olursa, diger tirev Grinlerde oldugu gibi kredi temerrit
takasi sozlesmelerinin de Turkiye igin ¢ok eski bir Uriin olmadigint sGylemek yanlis
olmayacaktir. Ancak Ozellikle 2001 yilinda yasan ekonomik krizden sonra Turk
Bankalarr' min kredi risklerinden korunmak amaciyla bu tip tirev Urtnlerle islem
yapmaya yonelik ilgilerinin arttigim gdrmekteyiz. Kredi temerrit takasi piyasasinda giin
gectikce islemlerin daha da artacag: ve bu piyasanin daha da derinlesecegi gerek BDDK
(Bankalararasi Duzenleme ve Denetleme Kurumu) gerekse TBB (Turkiye Bankalar

Birligi) tarafindan yayinlanan piyasa biltenlerinde belirtilmektedir.

Turkiye kredi temerriit takasi piyasasinda, firmalarin ve bankalar digindaki
finansal kurumlarin, bu piyasaya bankalar kadar ilgi duymadiklar1 gorulmektedir. TBB
(Turkiye Bankalar Birligi) verilerine gore, Turkiye Cumhuriyeti devlet tahvillerini satin
alan buyuk yabanci finansal kurumlarin, kredi risklerinden kaginmak icin, kredi
temerrit Hzlesmelerinde koruma satin alan taraf olarak hareket ettikleri ve Turk
Bankalar’’ na kredi risk primi 6deyerek karsiliginda Turk Banklar’ ndan kredi temerrit
takasi sbzlesmelerini satin aldiklar: anlagilmaktadir. Ancak birtakim yasal ve vergisel
problemler Turkiye'de kredi tirevleri piyasasinin gelismesinin 6niine gegmistir. 2003
yilinda ISDA (Uluslararasi Swap ve Tirev Uriinler Birligi) tarafindan yayinlanan
sOzlesmelerde yer aan tammlamalarda temerriit durumlari ayrintili bir  sekilde
belirtilmistir. Ancak tammlamalarda belirtilen durumlarin Turkiye'de yurorltkte
bulunan yasal dizenlemelerle gelismesi nedeniyle kredi turevleri piyasasina yeterli
katilim saglanamamustir.

Genellikle kredi temerrit takast kontratlari, yerli bankalar ile yurtdisindaki
yabanci finansal kurumlar arasinda yapilmaktadir. Portfoylerinde bulunan Tirkiye
Eurobondlarindaki kredi riskinden korunmak (hegde) isteyen Turk bankalar: kredi riski
korumas: satin alarak, yabanci finansal kurumlarla kredi temerrit takasi islemi
yapmaktadir. Tersi durumda yapilan kontratlar da vardir. Yani Tirkiye nin temerride
dismeyecegi beklentisiyle yerli bir banka yabanci bir finansal kuruma kredi temerrdit

takasi sizlesmesinde garantdr olabilmektedir. Bu durumda Turkiye' nin kredi temerridi
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yasamasi durumda yerli banka kontratta belirtilen nominal tutar: kars: finansal kuruma
O0demekle yukumludir. Ancak, herhangi bir tGlkenin temerriide dismesi durumunda, o
Ulkede faaliyet gosteren bir finansal kurumun ayakta kalip yukamlulUklerini yerine
getirmesi gii¢ bir durumdur.

Turkiye' de kredi turevlerinin yayginlasmasini engelleyen bir baska neden ise
vergi problemidir. Su an piyasada sadece T.C. Hazine Mustesarligi' nin ihrag ettigi
Eurobondlarin dayanak varlik olduklari kredi tirev kontratlar: islem gormektedir. 2006
yilina kadar T.C. Hazine Mustesarligr’ nin ihrag ettigi menkul kiymetlerden elde edilen
kazanclardan herhangi bir stopaj kesintisi yapilmazken, 6zel sektor tahvil ihraglarinda
%15'lik bir stopg kesintisi yapilmaktaydi. Bu durum piyasada 6zel sektor tahvili
ihraglarim kisitl hale getirmistir. 2006 yilindan itibaren Hazine' nin ihrag ettigi hazine
bonosu ve devlet tahvillerine hem yerli hem de yabanci yatirimeilar igin %15'lik stopaj
kesintisi getirildi, daha sonra bu oran %10’ a dustruldi. Bu durum Hazine tahvilleriyle
Ozel sektor tahvilleri arasindaki stopg farkini  sifirlamis, boylece 6zel sektor
tahvillerindeki vergisel dezavanta) ortadan kalkmustir. Bununla beraber bankalarin
menkul kiymet ihrag etmeleri durumunda, bu kiymetlerin sermaye yeterliligi oranmn
etkilemesi vergi dezavantgimin ortadan kalkmasina ragmen ©Ozel sektor tahvil
ihraclarinin kisitli kalmasina neden olmustur. Halen sinirli sayida islem goren 6zel
sektor  tahvilleri  Gzerine  duzenlenmis  kredi  temerrit takast  sOzlesmesi
bulunmamaktadir. Sirket tahvili sayisimin ve likiditesinin artmasiyla birlikte bu
tahvillere ait kredi tirevleri piyasasimn gelisecesi dustnilmektedir. Ozel sektor
tahvillerindeki kredi riskinin, hazine bonosu ve devlet tahvillerine oranla yiksek olmasi,

riskten kurtulmak amaciylatirev Urtinlere yonelecek kisi ve kurum sayisim arttiracaktir.

Gelismekte olan piyasalardaki kredi temerrit takasi risk primleri (spread) Ulke
riskinin (sovereign risk) bir gostergesi olarak goriilmektedir. Ulke riskleri (sovereign
risk), kredi riskinin bir fonksiyonudur. Ulkelerin politik ve ekonomik temellerinin
sermaye piyasalarina etkisinin belirlenmesinde ve erisiminde bir gosterge olarak
kullamilmaktadir. Faiz oram riski, kur riski, likidite riski ve yatirimc: tabamnin
degismesi gibi bazi teknik faktorler de tlkelerin risk primlerini etkilemektedir.



Turkiye'de cogunlukla kredi temerrtit takas: sbzlesmelerinin referans varligi
olarak, eurobond piyasasinin gosterge tahvili konumunda bulunan likiditesi yiksek
%11.875 kupon oranli ve 15.03.2030 vadeli dolar cinsi eurobond kullanilmaktadir.
Tablo.5'de, 1, 5 ve 10 yil vadeli kredi temerriit takasi sozlesmelerinin 2030 vadeli
eurobondla olan korelasyon tablosu yer almaktadir. Tabloya gore en likit Turkiye
eurobondu olan 2030 vadeli kiymetin, tUm vadelerdeki kredi temerrit takasi
sozlesmeleri ile oldukca yiksek korelasyon katsayisina sahip oldugu goérilmektedir.
Ancak 0.823 katsayisindaki 10 yil vadeli kredi temerrit takasi sizlesmesiyle diger
sbzlesmelere oranla daha korele oldugu sonucuna ulasil maktadir.

Tablo 5. Turkiye Kredi Temerriit Takas Risk Primlerinin 2030 Vadeli Eurobondla
Korelasyonu

Kaynak: Bloomberg

Kredi temerrit takasi risk primleri ile tahvil primleri (spread) arasinda teorik
olarak iligki vardir. Sekil.7'de Turkiye nin gosterge niteliginde olan 5 yil vadeli kredi
temerr(t takast risk primi ile 2030 vadeli gosterge eurobondunun primlerinin (spread)
grafigi yer almaktadir. Grafikten iki finansal varligin 2008 yilindaki mortgage krizine
kadar paralel hareket ettigi gorulmektedir. 2008 yilindaki sapmamin blydk olmasinin
nedeni ise kredi temerriit takast sozlesmelerinde referans varlik olarak sadece devlet
guvencesindeki kiymetlerin degil, 6zel sektor tahvillerinin de kullamimasidir. Tark
eurobondlarinin fiyatlarinda bu donemde %50'ye yakin deger kayiplari yasamirken,
kredi temerr(t takasi risk primlerindeki artislar %200-300’ lere ulagmustir.
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Sekil 7. Turkiye 5 Vil Vadeli KTT ile 2030 Vadeli Eurobond /liskisi

— TURKEY CDS5Y — TURKEY 2030 Eurobond

Kaynak: Bloomberg

Ayrica Sekil.8 de farkli vadelerdeki kredi temerrit takas: sbzlesmelerinin kendi
aralarindaki vadelerde genellikle korele hareket ettigi anlasilmaktadir. Ancak 2007 yili
Ekim ayinda, 6zellikle 1 yil vadeli kredi temerr(it takas: sozlesmelerinin risk primlerinin
5 ve 10 yil vadeli kredi temerriit takas: sbzlesmelerinin risk primlerinden daha fazla
arttigr goralmektedir. Turkiye kredi temerr(t takas: piyasasinda kisa donemli risklerin
arttig1, orta ve uzun vadede ise risklerin azalmasi beklenmektedir. Ote yandan yasanan
ipotekli konut finansman krizinin boyutlarimin tam olarak tespit edilemedigi ve krizin
etkilerinin kisa sirede ortadan kalkacagi dustncesinin hakim oldugu sdylenebilir.
Nitekim krizin etkilerinin azaltiimasi igin gesitli programlarin agiklanmasi ile bu krizin
bitiin vadelerde etkisinin gorulecegi anlasilmis ve bu vadelerdeki kredi temerrit risk

primleri arasindaki korelasyon kriz 6ncesi seviyelere donmustar.
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Sekil 8. Turkiye Ulke (Sovereign) KTT leri Grafigi

—TURKEY CDS1Y TURKEY CDS5Y =—— TURKEY CDS 10Y

Kaynak: Bloomberg

Tarihsel olarak kredi temerrit takasi sbzlesmelerine ait grafikler gbz 6ntine
alininca, kredi temerrlt takasi risk primlerinin (spread), gerek yerel gerekse kiresel
ekonomik gelismelere cok hassas oldugu gortulmektedir. Genel olarak, Turkiye kredi
temerrit takast sozlesmelerinin  risk  primlerinin - arttigi  donemlerde, Turkiye
Cumhuriyeti Devleti'nin  temerriite disme olasiliginin - sermaye  piyasalarinda
fiyatlandigi gorulmektedir. Bu dénemlerde ya yurticinde ya da yurtdisinda yasanan bazi
siyasi, ekonomik veya sosyal sorunlardan dolay: ortaya c¢ikan belirsizligin arttig1 veya
bir kriz ortamimin yasandigi gorilmektedir.

Bu baglamda Sekil.6'dan da net olarak anlasilacag: Uzere, Turkiye'nin de
icerisinde bulundugu gelismekte olan ulkeler sepetindeki her Glkenin kredi temerr(t
takasi risk primlerinin birbirleriyle korele olarak hareket ettigi gorilmektedir. Ayni risk
sepetinde yer aldigimiz Brezilya, Rusya ve Macaristan’in kredi temerrit takas: risk
primi  seviyeleri ile karsilastirildigimizda, sermaye piyasalarinda ipotekli konut
finansman krizi sonrasinda yasanan tirbilansta, Rusya ve Macaristan tizerine olan risk
algisinin Turkiye'ye nazaran ¢ok daha fazla arttigi gorulmektedir. Bu baglamda kredi
temerrit takasi piyasalarinda Turkiye' nin kredi temerrtt risk priminin, Rusya ve
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Macaristan’dan daha distk, Brezilyadan ise daha yiksek oldugu ve Turkiye nin
temerride ugrama riskinin Rusya ve Macaristan'a goére daha diusik oldugu
anlasilmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

KREDI RiSKi DEGERLEME TEKNIKLERI VE TURKIYE
UYGULAMASI

4.1. Geleneksel Kredi Riski Modelleri

Kredi piyasalarimin tarihsel gelisim sirecine bakildiginda, Asya krizine kadar
kullanilan  kredi riskini  yonetmeye calisan Urdnlerin - degerleme  metodlary,
Black& Scholes opsiyon fiyatlama modeline dayanmaktadir. Kredi temerrit takast
sozlesmelerinin - kullamlmaya baslanmast ile degerleme metodlarinda cesitlilik
saglanmis olup, kullamlan modellerde stokastik risk oranlarimin tahmini temel calisma
alanim olusturmustur. Ancak kredi riski modellerindeki ilerlemenin temeli geleneksel
modellere dayanmaktadir. Geleneksel modellerdeki fikir ve yaklasimlar, gelismis
modellerde dikkate alinmustir.

Geleneksel kredi riski modellerinde bir sirketin 6deme kapasitesini etkileyen
sayisiz faktor analistler tarafindan siralansada, bu faktorlerden en ¢ok dikkate alinan
yontem 5C olarak bilinen tekniktir. Burada bes tane C harfiyle baglayan faktor
sozkonusudur. Bunlardan; Karakter (Character) firmamn itibarimi, Kapital (Capital)
Ozsermaye toplamini, Kapasite (Capacity) bor¢ Odeme kapasitesini, Teminat
(Collateral) temerrit durumunda borg sahiplerinin kullanabilecegi stogu, Ekonomik
Durum Dongusu (Cycle-Economic Conditions) ilgili sektort etkileyen ekonomik

durumlar: gésterir.®®

Bu durumda asil 6nemli olan dogru bir model kurabilmek igin bu faktorlere
verilecek optimal agirliklardir. Bu durumda 6znelligin ontine gegebilmek igin skorlama
modelleri kullanilmustir. Kredi skorlama modelleri, sirketlerin temerrtt ihtimallerini
gbzlemlenebilir karakteristik Ozelliklerine optimal agirliklar vererek oOlgmek igin
kullanilmistir. Y 6ntem olarak dogrusal olasilik ve logaritmik hesaplamalar kullanlir.

Bu modelde, gbzlemlenmis degiskenler temerriite dismts ve 6denmis borglar olarak

®Bilsel, S. & Gillgigek, T., Review of Two Main Approaches In Credit Risk Modelling “Firm Value vs
Reduced Form Approaches’, Unpublished Thesis, Bogazici University, Agustos 2006, s.8
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ikiye ayrilir.** Temerriidiin olustugu modellerde (Z =1), borclarin geri édenmis oldugu
durumlarda (Z =0) olarak kabul edilir. Burada Z, finansal rasyolar gibi serbest
degiskenlerle iliskilendirilmis ve aralarinda korelasyon bulunan bir faktordr.

Z =b, X, +error olarak formiilize edilir. Ornek olarak borglarin 6zsermayeye (B/O)

orant (Dept/Capital) rasyosunun ve satislarin varliklara (S/V) oram (Sales/Assets)

rasyosunun bu modelle iliskilendirildigini ve bu rasyolar igin sirasiyla b, =0,5ve
b, =01 oldugunu kabul edersek, bu durumda yeni formilimiz Z =0,5 x (B/O) + 0,1
x (SV) olur. B/O=0,3 ve S/V=2 oldugu durumda bu sirketin temerriit ihtimali (Z)

formillden 0,35 yani % 35 ihtimalle temerriitiin olusacag: sonucunu verir.®

Fakat bu modelde buldugumuz ihtimal her zaman O ile 1 arasinda gikmayabilir.
Dogrusal ihtimal modelinde 1'den biyik ve 0'dan kicuk degerler bulunabilmektedir. O-
1 araliginda daha mantikli sonuglar bulmak igin logaritmik modellerin kullamimas:
gerekmektedir. Dogrusal olasilik ve logaritmik modeller temerrit ihtimali oram
hakkinda bilgiler verirken, ayristiridlmus  modeller  sirketlerin  risk  duzeylerini
inceleyerek, coktan az riskliye gére notlandirmalar yapar. (B/O) ve (S/V) rasyolar: X

ileiliskilendirilirken bunlarin regresyonlar: ise b, ile tammmlamr. Ancak burada Z , O ile

10 arast bir deger olmaktadir. Notu 10 olan sirket az riskli iken notu 1'e yaklasan
sirketin risk diizeyi artmaktadir.®®

Geleneksel kredi riski modellerindeki zorluklara bakildiginda, bu modellerde
bir sirketin finansal agidan gelecege yonelik beklentileri, icinde bulundugu finansal
durumlarla alakali olan finansal durum analizlerinden temel alir.®” Bu modeller
sekillenirken muhasebe standartlar: genellikle arka planda tutulur. Aslinda kullanlan
rasyolar sirketin varolan durumu hakkinda bilgiler verirken, gelecek kararlar1 hakkinda
cok aydmnlatict degildir. Varolan muhasebe bilgileri de higbir sekilde gelecekteki
ekonomik belirsizlikle iliskilendirilmemektedir. Ote yandan bir sirketin varliklarinin
piyasa degerinin, gergek piyasa bilgileri olmadan tahmin edilmesi oldukga zordur.

% Hull, J., Options Futures and Other Derivatives, 5th edition, Prentice Hall, 2004, s154
® Bilsd, S. & Gilgigek, T., ag.m., .9

 Bilsdl, S. & Gillgigek, T., ag.m., s:9-11

" Hull, J,, ag.e, s155
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4.2 Tleri Diizey M odeller
4.2.1. Yamsal Yaklasimlar

Y apisal modeller (Black& Scholes,1973; Merton,1974), sirketin degeri Gzerine
dayandirilmis alim opsiyonunu sistematik risk, deger kaybi olasiligi ve tahsilat oran ile
birlikte degerleyen opsiyon fiyatlama yaklasimini kullanirlar. Bu modeller, sirketin
yukumlaluklerinde temerrite disebilecegi zamana karar vermek icin varlik ve borg
degerleri gibi sirketlerin yapisal degiskenlerinin degerlemesini dikkate alirlar. Merton
tarafindan gelistirilen fiyatlama modelinin (1974), temerrit zamanlamasin isleyen ilk
modern model olmakla birlikte ilk yapisal yaklasimi benimsemis model oldugu da kabul
edilmektedir. Merton’a gore, bir sirketin iflasi bor¢ servisi siiresince sirket varliklarinin

mevcut borglarindan az olmasi halinde sz konusu olur.

Bu yapisal ¢alisma igerisinde ikinci yaklasim, Black&Cox (1976) tarafindan
ortaya konmustur. Bu yaklasimda temerriit, sirketin varlik degerlerinin belirli bir esik
degeri altina dismesiyle olusmaktadir. Merton yaklasimina kars: olarak, iflas durumu

herhangi bir zamanda ortaya ¢ikabilir.

Birgok ekonomik ve finansal modelde oldugu gibi Merton’'un modelinde de
birgok varsayim vardir. Merton tarafindan gelistirilen kredi riski modeli, sirket degeri
modeli olarak da bilinmektedir. Merton'un sirket degeri modelindeki varsayimlar;
asagidaki hesaplama birimlerine dayanmaktadir;®®

Sirketin varliklarinin piyasa degeri (V) = Hisse senetlerinin piyasa degeri

(E) + Cikarilmg tahvillerinin piyasadegeri (F) veya

Sirket varliklarinin piyasa degeri = (Hisse birim fiyat1 © Hisse senedi
sayisi) + Tahvillerin piyasa fiyati

Sirketin pasifleri, F nominal degerli tek bir tir borc icerir. Bu borcun

niteliginin kuponsuz ve herhangi bir opsiyona konu edilmemis olmas: gerekir.®®

% Giesecke, K., Credit Risk Modeling and VValuation: An Introduction, Cornell University, 2004, s:4-5
® Hull, J, age, s255
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Faiz oranlar: sabittir.

Sirket degerinin hesaplama yontemi, geometrik Brownian denklemi ile

asagidaki gibi bulunur;

N _udt+d,dz
v

iflas maliyetsizdir.
Alacaklilarin mutlak riighan hakki iflas durumda korunur.
Iflas, sadece tahvilin vadesinde baslar.

Ote yandan Merton tarafindan gelistirilen fiyatlama modeli asagidaki
varsayimlar altinda Black & Scholes modelinin rekabetci piyasa sartlari altinda
dizenlenmis seklini ifade etmektedir.

Limitsiz agiga satis hakki ve varliklarin boltnebilirligi durumu olabilir.

Para piyasalar1 hesabi yoluyla bor¢ alma ve verme, ayni risksiz siiregelen
bilesik oran (r) ile yapilir.

Aracilar, fiyat toplayicilardir ve bunlarin varlik alim satimlari, kredilerle

iliskili genel fiyat seviyelerini etkilemez.
Degisim maliyeti yoktur.

Yukaridaki varsayimlar altinda, Merton tarafindan Black& Scholes opsiyon
fiyatlama teorisi kullamlarak sirketlerin kurumsal kazanglarim degerlemeye yonelik bir
model ortaya cikarilmistir. Bu modelin temeli, sirketlerin kurumsal yokimlultklerinin
firma varliklarina bagli olmasi esasina dayanmaktadir. Bundan dolay, firmanin piyasa
degeri, kredi riskinden tireyen belirsizligin temel kaynagidir. Firmanin sermaye

yapisinin, vadesonu (T) ve nominal degeri (F) olan sifir kuponlu bir tahvil ve hisse
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senedi bilesiminden ortaya ¢iktig: varsayilir. Bu yaklasim, temerriidiin sadece kuponsuz

tahvillerin vade sonunda olacag: varsayimini savunmaktadhr. ™

Ayrica modelde sirket Ozsermayesinin degeri, sirketin varliklart Uzerine
yazilmig bir alim (call) opsiyonu gibi varsayilir. Bu opsiyonda borclarin sona erme
siresi opsiyonun vadesine kalan zaman olarak ve borglarin nominal degeri opsiyonun
kullamim fiyat1 olarak modellenir. Benzer sekilde borclarin degeri satim (put) opsiyonu
gibi kabul edilir. Dolayisiyla sirketin hisse degeri, varlik degerini dayanak alan kullamm
fiyat1i F ve vade sonu T olan bir Avrupa tipi alim opsiyonu olarak ifade edilebilir.
Burada Avrupa tipi opsiyon 6zelligi tasimasinin en belirgin nedeni, opsiyonun sadece
vade sonunda kullanilabilir olmasidir. Bundan oturd firmamin borg degeri, sadece varlik

degeri ile hisse degeri arasindaki farktir.

Tablo 6. Sirket Deger Yaklas:m: /gerisinde Vade Sonundaki Durumlar

Kaynak: Kay Giesecke, Credit Risk Modeling and Valuation, 2004, ss 6.

Black& Scholes Modeli igerisinde, hisse senedi degeri;

E = max(0,V - F) dir.

Genellikle devam eden alacak analizlerinde, hisse senedi degeri asagidaki
parcali diferansiyel denkleminden bulunur;

2
T, W IE, 1yn: TE

-rE =
TR VAP LA VAR

" Giesecke, K., ag.m., 5
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t = zaman
r = risksiz faiz oram d, = Sirket varliklar1 degerinin volatilitesi

Sinirlari ile beraber bu parcal1 diferansiyel denklem, Black& Scholes formiliine
ulasmak igin ¢ozulebilir. Bilindigi gibi Black& Scholes modelinde hisse degeri, opsiyon

fiyatlamateknigi kullanilarak bulunur.™

E =VN(d,)- Fe ""N(d,)

_InV/F)+(r+d,%/2)T
d, T

_InV/F)+(r-d,?/2)T

d, VT

d, d,

Geleneksel hisse senedi opsiyon degerlemelerinde, hisse senedinin rassal
degisken oldugu kabul edilir ve hisse senedi tizerine kurulu alim opsiyonlar: asagidaki
gibi degerlenir;"

C = SN(d,) - Ke"N(d,)

_In(S, /K) +(r +dg> /1 2)T
d T

_In(S,/K)+(r-dg/2)T

d
1 ds\/?

d,

Fakat sirket degerini dayanak alan hisse seneti opsiyonlarinin degerlemesinde

cesitli problemler bulunmaktadir. Bu modelde V ve d, gozlemlenemiyorken, varlik

opsiyon degerleme metodunda gozlemlenebilmektedir. Asagidaki denklemlerde Uzerleri
(-) isaretli olan goreceli degiskenler gdzlemlenebilmektedir.

C=1f(SK,r,d,T) E=f(,Frd,T)

Burada asil hedef sirket varliklarinin piyasa degeri (V) degiskenini
modellemektir ve bunun igin V ve d,, degerlerine ihtiyag duyulmaktadir. Ancak bu

sekilde modele dayandirilan hisse senedi alim opsiyonu fiyatlanabilir.

" Hull, J, ag.e., s269
2 Jarrow, R., Lando, D.& Turnbull, S., A Markov Model For The Credit Rsik Spreads, The Review of
Financial Studies/ v 10 n 2 1997, s.485-487
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O\l/—V:qut+dVdZ

Y ukaridaki denklem akla VV ve d, degerleri gbzlemlenmiyorsa ne yapilabilir

sorusunu getirmektedir. Bu durumda asagidaki formiilii kullanilabilir.”
\Y;
d E— dA E N (dl)

Buradatarihsel 6zsermaye fiyatlarina (E) ulasilmasi gerekmektedir.

Volatilite, 0Ozsermaye/varliklarin yillik getirlerinin - bilesik faiz esast
kullamilarak  hesaplandigi  durumlardaki standart sapmalart ile dlgulur. Hisse
senedi/0zsermaye degerinin logaritmik 6zelligi kullamilarak volatilite soyle hesaplanir;

I. Tarihsel hisse senedi fiyatlar: toplanir.

ii. S(t)'nin t ceyregindeki hisse degeri oldugu durumdaki
S(t)/ S(t - 1) hesaplanr.

. u(t) = In[S(t)/ S(t - 1)] bulunur.
iv. u(t) 'nin standart sapmast bulunur ki bu deger d . dir.

Sonrasinda d, ve V' yi bulmak igin ¢Ozllmesi gereken denklemler

sunlardir; "™

E =VN(d,)- Fe""N(d,)

_InV/F)+(r+d,*/2)T
d, T

_InV/F)+(r-d,?/2)T

d, VT

d, d,

Vv
dE :dv EN(dl)

3 Giesecke, K., ag.m., s.7
™ Jarrow, R., Lando, D.& Turnbull, S., a.g.m., 5487-489
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Bu denklemlerled. , F, r, T ve E degerleri bulunabilir.

I. F yukamldliklerin nominal degerleridir, yani kuponsuz tahvillerin itfa
tarihindeki degerlerinin toplam olarak da ifade edilebilir. Burada F bir say1 olmak

zorundadhr.

ii. T Kkuponsuz bir tahvilin itfa tarihidir. Baska bir deyisle sirketin
borclarinin (itfa ettigi kuponsuz tahvillerin nominal degerleri toplaminin) geriye

Oddenmesine kalan streyi gosterir.
iii.  r risksiz sayilan tahvilin bir yillik getirisidir.

iv. E en son gin 6zsermaye degerine gore piyasada bulunan paylarin

toplamdir.

Boylece asagidaki denklemin VvV ve d, icin e zamanli ¢Ozllmesi

kolaylasacaktir. Oyle ki bu fonksiyonlar, iki bilinmeyenli iki denkleme kolayca

cevrilebilir. V ve d,'yi bulduktan sonra kredi riski degerleme terminolojisinde

N(- d,) olarak taimlanan temerriite diisme olasiligini bulmak kolaylasmaktadir.”

Temerride Disme Olasiligr ;

éin(V/F)+(r-d,?/2Tu
N(-d,)=1- N(d,)=1- Ng a
i i 5 d,NT i

_InV/F)+(r-d,?/2)T
d, VT

noktasi olan In(F)’den ne kadarlik bir standart sapma uzaklikta oldugunu gosterir ve bu

d, ki bu formdl In(V)’nin beklenen degerinin iflas

cogunlukla temerrite dismeye olan uzaklik olarak isimlendirilir. Bu uzaklik

kuculdukge iflas etme olasilig: artar.

N(-d,)

Beklenen Indirgenmis Tahsilat Oram =
N(-d,)

" Bilsd, S. & Gillgigek, T., ag.m., s17-19
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Bu denklem tahvilleri elinde bulunduranlara temerrit durumunda O6denecek

varliklarin oramm gostermektedir.

rT N (_ dl)

flas Durumunda Beklenen Tahsilat Oram = Ve NC )
]

Y ukaridaki denklem ise temerriit durumunda tahvilleri elinde bulunduranlara

Odenebilecek borcu gosterir.

NG-d),,

Beklenen Kayip (expected loss) = N(-d,)Fe " -
N(-d,)

Bu durumda ise, bugiin temerriidiin olusmasi durumunda, buginki degerden
tahsilat miktarinin ¢ikarilmas ve tasilat oram ile toplam varliklarin ¢arpilmasi sonucu
ortaya cikan kayip gosterilmektedir.

Fe ' . - 1 é 1 u
d= olmasi durumunda; Risk primi= y-r = - =InzN(d,)+=N(-d,),
v a; p y T 8 ( 2) d ( l)H

Sirketin itfa tarihine kadar iflas etmeyecegi ihtimalinin oldugu durumda,
N(d,) fonksiyonunun azalan bir fonksiyon oldugu soylenebilir. Bununla beraber,
negatif satim opsiyonu deltas;, N(-d,), ileitfatarihi arasindaki iliski daha komplekstir.
d’nin kigik degerleri icin, N(- d,), T 'nin azalan bir fonksiyonudur. Bununla beraber,
risk primi artmaktadir. Ancak d’nin yuksek degerleri igin azalir ve risk primi itfaya
kalan giin sayisi azaldikca daralir.”

4.2.2. indirgenmis Form M odelleri

Indirgenmis form modelleri olarak da bilinen yogunlasma modelleri, kesin
degerlere dayanan modellerden farklilasir. Bu modeller genellikle kredi riski piyasasi
uygulayicilar: tarafindan tercih edilir. Buna sebep olarak da bu modellerin, yapisal
modellerde oldugu gibi sirket degerinin sirekli gozlemlenmesi gibi zorluklar:
icermemesi gosterilebilir. Bununla beraber indirgenmis form modelleri farkli risk

® Hull, J, ag.e, s403-411
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gruplar1 ve vadeler icin herkese agik olan vade yapisi ve risksiz faiz oranlari gibi verileri

kullanr.””

Tipik bir indirgenmis form modeli, disaridan gelen bir rassal degiskenin
temerridu tetikledigi ve temerr(t ihtimalinin herhangi bir zaman araliginda asla sifir
olmadigini kabullenir. Temerrit, bu rassal degiskenin model igerisinde ayrik bir
harekete maruz kalmas: ile gerceklesir. Bu modeller, temerridi tahmin edilemez bir
olay olarak aciklar. Yine aym agiklamaya bagli olarak gelecekte olusacak bir
temerridin elde edilen bilgilerle daha 6nceden tahmin edilemiyecegini varsayarlar.

Yogunlasmis modellerde, temerriit stireci, temerriide dismek ve dismemek
arasinda tanimlanan bir sigcramalik hareket olarak tarif edilir. Yogunlasnus modeller,
temerrit oram ve temerride disme durumunda olusacak zarar miktar1 konusunda
fonksiyonel varsayimlarda bulunur ve bundan sonra bu degiskenleri, mevcut faiz oram
primine yansitirlar. Bu faiz orant primi kredi riski olarak da adlandirilir. Kredi riski,
risksiz faiz oranlarinin tstiine uygulanan faiz primidir. Risksiz faiz oram, libor oram

veya kuponsuz bir tahvilin faizi olarak ele alinabilir.”

Indirgenmis form modellerinin tahmin yapabilmesi igin iki énemli degiskene
ihtiyag duyulmaktadir. Bunlar temerriide disme oram ve tasilat oramdir. Temerride
disme orani, belirli bir zaman aralig1 icinde temerride dismeme halinden temerriide
disme durumuna yada tam tersi duruma gegis ihtimali olarak tammlanir ve genellikle
n ile gosterilir. Tahsilat orant ise borglu sirketin veya tahvil cikaranin temerriide
dusmesi durumunda iliskili tahvili elde tutamn veya kredi verenin tahsil edebilecegi
alacagidir ve tahvil ya dakredinin nominal degerinin bir yiizdesi olarak ifade edilir.”

Tahsilat oranlart genellikle modele digsal olarak dahil edilirler. Bunun sebebi
ise bu modellerin kapsaminda sadece temerrit zamamnin bulunmas:t ve temerr(t
sirasinda olusacak olan kayiplarin modellere dahil olmamasidir. Tahsilat oram dile

goserilir.

" Bilsdl, S. & Gilgicek, T., ag.m., :.20-25
BHull,J, age, s 417-419
" DasS, ag.e, s 397- 399
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Y ogunlasmis modeller, ilk olarak Jarrow ve Turnbull (1992) tarafindan ortaya
konulmustur. Kisaca ¢ok faktorli ve faiz oranlarinin dinamik analizini kullanan bir
model olarak ©zetlenebilir. Modelde, faiz oram dalgalanmalari ile belirli bir zaman
icerisindeki temerrtt ihtimali arasinda baglant: kurmaya calisilir. Sozi edilen zaman
tahvil veya kredinin itfasina kadar olan zaman (T >t oldugu zamanda;t,T) olarak
dustnulebilir. Modelin 6nemli tarafi kredi tabanli bittun enstrimanlarin fiyatlanmasinda

kullamlmas: olarak goriiliir.%

Jarrow ve Turnbull, temerrit ihtimali olmayan, farkli vade ve risk sinifindaki
kuponsuz tahvilleri kullanarak piyasa sartlarinda arbitraja imkan vermeyen bir model
Uzerinde calismiglardir. Temerriit herhangi bir anda piyasadaki tum taraflara strpriz
yapabilecek bir olay olarak tammlanmstir. Durma zaman (temerrit zamani) rile
gogterilir. Temerrtt orany, u, ile tammlanmis bir islemdir. Her T >r amnda, (t,t + dt)
zaman arahginda u,dt temerrttin sarth olasih@icir. Temerr(t durumunun, temerrGt
imkam olmayan oranlardan bagimsiz oldugu varsayilir. Temerrite disme zamaninda,
(0<d <1) arasinda tanimlanmis bir tahsilat orani(d) olmasi durumunda 1-d kadar
kayip yasanir. Diger bir deyisle T zamamnda itfa olacak olan kuponsuz tahvil,
temerridin olmamast (T <r) durumda 1 birim 6deme yapar; temerrit (r <T)

durumunda d kadar 6deme yapar.®*

Baoylelikle Jarrow ve Turnbull modelinin uygulanmasi igin, temerrite disme
olasiligi olan sifir kuponlu tahvil, tasilat orani, temerrit riski ve bunun altinda yatan
tahvilin fiyat:1 6nem kazanmaktadir. Temeriit yogunlugu genellikle tahvil ihragcisinin
uzun vadeli kredi notu ile tahmin edilir iken tahsilat oram borcun biyuklugtine baglanr.

4.2.2.1. Indirgenmis Form Modellerine Gore Tahsilat Oran: (Recovery Rate)

Bir firmanin tasilat oraninin belirleyicileri, borcun biyukligi ve guvenilirligi,
ilk temerrit olayimin sekli, firmaya ve sanayisine 0zgl genis capli degiskenler ve
makroekonomik faktorler olarak siralanabilir. Moody's tarafindan Subat 2009 da
yayinlanan Kurumsal Temerrit ve Tahsilat Oranlar1 Raporu’nda 1982-2008 yillari

% Bilsdl, S. & Gllgigek, T., ag.m., s:25-27
8 Hull, J, age, s 421
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arasindaki temerrt oran: ile tahsilat oranlari arasindaki korelasyon ve temerrit oran ile
piyasa fiyatlar: arasindaki korelasyon gosterilmektedir. Temerriit oram ve tahsilat oram
arasindaki korelasyon katsayisi, bu iki degiskenin birbirleri ile ters orantili oldugunu
gostermektedir.

Her ne kadar tahsilat orammn c¢ok farkli belirleyicileri olsada, bu
belirleyicilerin dnem dereceleri birbirinden farklidir. Temerrit riskinin temellendigi 3
ana belirleyici gorulmektedir. Bunlar, sirketin veya tahvilin kredi notlari, borcun elde
tutuldugu  sire, borcun  blyikliglih ve givenilirligidir.® Meveut calismalar
gbstermektedir ki, sirket borcunun tahsilat orammn en dnemli belirleyicisi ilgili tahvilin
blydklugl ve guvenilirligidir. Bu biyuklik ve guvenilirligin arttigi durumlarda tahsilat
orammnin olasilik dagilimlarinin yiksek oranda yogunlastigi, bunun tam tersi durumlarda
ise aym olasihik dagilimimin dustk tahsilat oraminda yogunlastigi gordlebilir. Bu
varsayim kisaca asagidaki Moody’s kredi derecelendirme sirketinin kurumsal temerrit
ve tahsilat oranlari calismasinda gosterdigi tablolarla temellendirebiliriz.

Tablo 7. Gegmig Donem Fiyatlar: ile Ortalama Kurumsal Tahsilat Oranlar:

69,90%

49,00%

40,40% | 65,90% | 50,40% | 36,60% | 65,80% | 49,80%
29,80% == 52,50% | 22,60% == 41,00%

58,00% | 80,50% | 52,30% | 45,90% | 81,70% | 53,00%
33,80% | 53,30% | 36,40% | 26,20% | 56,90% | 32,40%
23,00% | 54,50% | 31,70% | 10,40% | 67,70% | 26,40%
23,60% 31,00% 7,30% == 23,50%

Kaynak: Moody's, Corporate Default and Recovery Rates, 2009, ss 7.

Tablodan da anlasilacag: Uzere, borclanma pozisyonunun derecesi (borcun
blyukltgl) azaldik¢a ayni borg oraminin tahsilat oram azalmaktadir. Borcun blydkIGgu
bir diger ifadeyle borcun 6nceligi anlamina gelmektedir. Tahvil guvenirligi ise borcun

8 Moody’s, Corporate Default and Recovery Rates, 2009, ss 6.
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temerrit durumundaki onceligidir. Sirket tahvilleri bu 6ncelik anlaminda birbirlerinden
farklilasir. imtiyazli ve teminatlandiriimis tahvillerin givenilirlik diizeyi yiiksek iken,
teminatsiz tahviller en az glvenilirlik derecesindedirler. imtiyazl: ve teminatlandirilnms
tahvillerin sahipleri ilk sirada borglarim alirken, teminatsiz tahvil sahipleri

kendilerinden daha oncelikli olan borglarin 6denmesini beklerler.

2008 yilinda baslayan ekonomik kriz neticesinde dinyamn oOnde gelen
guvenilir sirketlerinin iflasina veya ¢ok diusuk rakamlar karsiliginda el degistirmesine
veya devletlestiriimesine tamk olundu (6rn: Lehman Brothers ve Bear Stearns).
Asagidaki grafikte iflas eden veya borglarinin bir kisminda temerriide disen sirketler
gorulmektedir. Grafikte tahsilat oram ile temerride ugrayan sirket degeri arasindaki
iliski hakkinda ciddi bilgiler yer almaktadir. Lehman Brothers Holding'in 120 milyar
dolarlik temerrit miktarina oranla tahsilat orani sadece %9,3'te kalmis iken bu oranin
daha disuk miktarlarda sorun yasayan sirketlerde daha Ust seviyelere ciktigi
gorilmektedir. Bu durum ise tahsilat oram ile temerride ugrayan borcun biydklGgu

arasindaki korelasyon konusunda bilgi vermektedir.®

Tablo 8. 2008 de fflas Ac:klayan Bagl:ca Sirketler ve Tahsilat Oranlar:

ABD
zlanda 20.063 4,0%
[zZlanda 18.773 3,0%
ABD 17.190 69,9%
ABD 13.600 26,5%
ABD 12.315 51,7%
[zZlanda 12.161 3,0%
ABD 5.746 57,0%
Kanada 265 70,7%
ABD 200 0,5%
ABD 166 46,0%
ABD 131 27,3%
ABD 89 76,5%
ABD 80 0,0%
Hollanda 51 85,5%

8 Moody's, Corporate and Recovery Rates, 2009, ss 7.
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Kaynak: Moody’s, Corporate and Recovery Rates, 2009, ss 8
4.2.2.2. Indirgenmis Form Modellerine Gore Temerriite Diisme Olasiligt

Temerrit orami, Jarrow-Turnbull’un kredi temerrit riski degerleme modeline
tahsilat oramindan sonra etki eden ikinci faktordur. Temerrtt ihtimali, kredi notu ve
borcun vadesiyle belirlenir. Belirli bir sirketin temerrtit orani, benzer kredi notlarina
sahip sirketlerin tarihsel istatistiki verilerine bakilarak tahmin edilebilir.®* Bu konu
hakkinda Moody's, S&P ve Fitch gibi guvenilir kredi derecelendirme sirketleri
tarafindan bircok arastirma ve calisma yapilmistir. Bu kurumlar tarafindan, degisik
kredi notuna sahip sirketlerin temerrriide dismis borclarimin istatistikleri kullanilarak
bulunan ortalama ile herbir kredi notu simifinin temerrit oram igin bir yaklasim
olusturulur. Borcun elde tutuldugu sire yine cok onemli bir faktordir. itfasina
yaklasmamis borglarin temerrite dilsme olasiligi daha yiiksektir. itfaya olan siirenin
uzamasi, firma performansint bu anlamda dusurirken, makroekonomik ve dissal

faktorler agisindan da borcun kot performans gostermesi olasiligint artirir.

Asagidaki Tablo 9.”da Moody’s kredi derecelendirme sirketi tarafindan yapilan
1983-2008 yillar1 arasinda degisik kredi notlarina sahip, temerride dismis tlke ve
sirket yukimlulUklerinin gozlemlendigi calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismadan
anlasilacag1 Uzere temerrlit oram reyting oram ile negatif korele iken borcun elde
tutulma suiresi ile pozitif koreledir. Diger bir ifadeyle sOylemek gerekirse, bir firmanin
veya devletin reyting oranm dustiikge temerriit oram veya temerrrite disme ihtimali

artar, veyareyting oram arttikga temerrit riski azalir.

Kredi derecelendirme sirketlerinin verdikleri bu notlar igin kullandiklar:
harfler, reyting sirketleri arasinda farklilasir. Sirketler, yatirim yapilabilir seviye ve
yatinm yapilabilir seviyenin altinda olarak kategorize edilirler. Moody's, Baa ve
Ustundeki sirketleri yatirnm yapilabilir seviyede (investment grade) sirketler olarak
adlandiriken, bu notun altinda kalanlari yatirim yapilabilir seviyenin altindaki
(speculative grades) sirketler olarak tanimlar. Buradan da anlasilacagi gibi yatirim
yapilabilir seviyenin altinda kategorisinde bulunan sirketlere yatirim ¢ok daha risklidir.

¥ Bilsd, S. & Gillgigek, T., ag.m., s:27-30
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Oyle ki Baa notunun altinda kalan sirketlerin temerriide diisme olasihig: daha yiksek
iken tahsilat oranlar: daha duigtiktir.®

Tablo 9. Agirliklander lmes Kimdlatif Temerr it Oranlar:(1983-2007)

& Moody's, Sovereign Default and Recovery Rates, 2008, ss 9.
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Lyl 2Yd 3Yil 4Yidl 5Yil 6Yidl 7Yl 8Yidl 9Yidl 10.Yil
Sirketler
Aaa 0,00% 0,00% 0,00 0,04% 0,08% 0,13% 0,19% 0,19% 0,19% 0,19%
Aa 0,01% 0,02% 0,05% 0,12% 0,18% 0,23% 0,26% 0,29% 0,32% 0,37%
A 0,02% 0,10% 0,24% 0,37% 050% 0,64% 0,77% 0,90% 1,02% 1,10%
Baa 0,19% 0,53% 0,94% 144% 194% 243% 289% 329% 3,6/% 4,0%
Ba 1,17% 3,24% 584% 8,45% 10,69% 12,71% 14,48% 16,05% 17,47% 18,89%
B 4,66% 10,29% 15,75% 20,57% 25,02% 29,19% 33,07% 36,34% 39,08% 41,24%
Caa-C 17,53% 27,63% 35,91% 42,60% 47,85% 51,38% 53,97% 56,77% 60,88% 66,44%
Yatirim
Derecesinde| 0,07% 0,21% 0,40% 0,62% 0,83% 1,05% 124% 141% 156% 1,71%
Olanlar
Spekilatif
Derecede 448% 9,01% 13,41% 17,29% 20,62% 23,57% 26,15% 28,32% 30,18% 31,83%
Olanlar
-SI-iL:Lnaler 159% 3,18% 4,69% 598% 7,04% 7,94% 8,69% 9,30% 9,80% 10,23%

Kaynak: Moody’s, Sovereign Default and Recovery Rates, 2008, ss 9.

4.2.2.3. Jarrow-Turnbull’un Sirket Tahvili Degerlemesi Yolu fle Kredi Riski

Modeli

Bu modelde iki sinif kuponsuz tahvil bulunmaktadir. Bunlardan ilki temerrtide

dusebilecek tahvillerdir. Po(t,T); t zamaninda T de itfasi olan bir tahvilin fiyatidir. Bu

tahvilin temerride ugramayacag: kabul edilir ve boylece Po(t,T)=1 olur, yani

kesinlikle temerrit durumu olusmayacaktir. Diger simf tahviller ise riskli ve sifir

kuponlu tahvillerdir, ve temerriide ugrayabilirler. Vo(t,T)

degeridir ve T zamaninda 1 birim 6deme yapmay: taahhit eder. E,(t),

t zamaninda tahvilin

V,(T,T)

vadesinde olan tahvilin temerrtde dismesi durumunda beklenen geri 6denmeme orant
riskidir. (Jarrow-Turnbull-Lando,1997) Bdylece varsayimsal olarak sdyle bir tanimlama

yapilabilir;



P(t,T)=V,(t,T)/E/(t) ve bu ifade dizenlenerek asagidaki denklem elde
edilebilir.
Vi) = Rt T)E ()

Jarrow-Turnbull  formilu  sadelestirmek icin iki zaman periyodunu ele
almaktadr. i1k olarak temerriit ihtimali olmayan kuponsuz bir tahvilin ve daha sonrada
riskli bir tahvilin vade yapisint incelemektedir.

4.2.2.3.1. Jarrow-Turnbull’ a Gére Temerriit fntimali Olmayan Vade Yapis

Bu modelde tahvil fiyatlarinin sadece spot piyasadaki faiz oranlarina bagl
oldugu kabul edilir. R(0) =1/Po(0,2) iken iki farkli durum mevcuttur. Faiz oranlar:

spot piyasada ya yukselir (y) yadaduser (d). Faiz oranlarinin yukseldigi durumda bir
periyodluk spot faiz oram R(1,y) =1/ Po(y,1,2) 'dir, faiz oranlarinin distiigi durumda
ise R(1,d) =1/Po(d,1,2) olur. (y)durumunun risksiz olma ihtimali P, ile ve riskli

olma durumu 1-P , ile gosterilir. Genellemelerden kaginillarak Po(y,1,2) < Po(d,1,2)
oldugu goriilebilir.®® Bu fiyatlama modeli asagida yer aldig1 gibi gosterilir;

Sekil 9. Tahvilin Temerride Dusme Olasilig:

6, [Po(y12)]........ ray) ... 1

[Po(0,2)] r(o)

1- O, [Po(d1,2)].....r(1Ld) ....... 1

Kaynak: Kay Giesecke, Credit Risk Modeling and Valuation, 2004, s.8

8 Jarrow, R., Lando, D.& Turnbull, S, a.g.e, s:491-495.
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4.2.2.3.2. Jarrow-Turnbull’a Goére Temerrite Dusebilecek Tahvillerin
Degerlendirilmes

Jarrow-Turnbull’a gore temerriide disebilecek bir tahvilin degeri, risksiz bir
faiz oran ile bir periyoda indirgenmis beklenen degeridir.®’

Vo(0,T) = (1- myy +(d"'my,)) /e 5 1/e"°Y = Po(0,T)
Y ukarida yer alan formil diizenlendiginde;
My, = [(Vo(0,T)/Po(0,T) - 1)/(d - 2)] bulunur,

Bu denklem ile ilk periyottaki temerriit ihtimali risksiz ve riskli vade yapilar:
kullanilarak verilmektedir. Belirli bir borg igin iki periyotlu bir ekonomide beklenen
geriye 6denmeme siireci asagidaki gibi faizlerin artmasi veya azalmasi yoninden iki
durumlu degerleme agaci seklinde gosterilebilmektedir.

8 Giesecke, K., ag.m., s:33-35
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Sekil 10. Degerleme Agac
DEGERLEME AGACI

(2 Donemli Dizenleme)

1. DONEM 2.DONEM

E: nD, artar
A:nD, artar —» F: nD, azalr

p - mu)] G: D, artar
H: D, azalr

I: nD, artar

/'

1-p) [1 m(t)| B:nD, azal1r\> J: nD, azalr

\ K: D, artar
m(t) L: D, azalir

C.Dataa — 5 M: atar

T~

(1- p) m(t N: azalir
/ O: artar

D: D, azdir — P azdlr

Kaynak: Bilsel, S & Giilgigek, T., Review Of Two Main Approaches In Credit Risk
Modelling, 2005, ss 30.
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Herbir dalda asagidaki durumlar olusur;

nD: 1- m(t) olasiligi ile temerriit durumunun olusmamast

D: n(t) olasilig: ile temerriit durumunun olusmast

yukari:  p(t) olasilig: ile kisavadeli temerriit oramnin artmasi
asag:  1- p(t) olasiligi ile kisavadeli temerriit oranminin azalmasi

Bir tahvilin ihracindan itfasina kadar olusabilecek temerrit durumunda
karsilasilacak geriye 6denmeme oram tahsilat oranmi kadardir. Tahvil herhangi bir anda
temerrite dusebilir ve eger temerriide ugramaz ise geriye 6deme 1 birim olur.
Bahsedilen temerrit oramt formlti; (my, =[(Vo(0,T)/Po(0,T)- 1)/(d - 1)]) dir. Bu

formilde degisken olarak, tahsilat orani, risksiz ve riskli tahvilin simdiki degeri ile
risksiz faiz oram ve bununla birlikte ayni itfa tarihinde bulunan riskli kuponsuz bir

tahvilin simdiki degerleri kullanilir.®®

Bahsedilen risksiz ve riskli tahvilin simdiki degeri, risksiz faiz oram ve
bununla birlikte aym itfa tarihinde bulunan riskli kuponsuz bir tahvilin degerinin
hesaplanmasi ve kredi piyasalarinda ulasiimasi kolay olan verilerdendir. Tahsilat oram
dissal bir faktor iken, daha once belirtildigi gibi istatistiksel bir yaklagimla bulunabilir.
Ancak pratikte her bir firmanin piyasada kuponsuz ve riske agik tahvilleri
bulunmamaktadir. Bunun sebebi ise hem borglanma sirelerini uzatmak hemde ihrag
ettikleri enstrimanlar: cazip hale getirmek icin uzun itfa tarihli ve dogal olarak kuponlu
tahviller ihrag etmeleridir. Bu sebeple sirketler sifir kuponlu tahviller ihrag etmekten
uzak dururlar. Jarrrow-Turnbull(1992) modelinin temel eksikligi budur. Her firmanmin
piyasada islem gorebilen bir kiymeti olmadigindan kredi risk primi ya da temerriide

diisme olasig: zorlagir.®°

BHull, J, age, s 437
% Giesecke, K., ag.m., s: 35-36
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4.23. Yamsal Yaklasgm Ve Indirgenmis Form Modéeleri Arasndaki
Farkhhklar

Indirgenmis form modelleri firmalarin temerriide diisme olasiliklar: arasindaki
iliskiyi agik bir sekilde gbz 6niinde bulundurmamaktadirlar. Klasik modellerin tersine,
yogunlasmis modellerde temerriidiin olacagi zaman firmamin degerine gére analiz
edilmektedir. Diger taraftan yapisal modeller firmanin kredi kalitesini ekonomik durum
ile iliskilendirir. Sonu¢ olarak yapisal modellerde temerrit ihtimali modelin icsel
verilerinden tanimlamirken yogunlasmis modellerde bu disaridan atanmis degiskenlerle
belirlenir. Bahsettigimiz bu iki model arasindaki bir baska fark ise tahsilat oranlar:
dissal verilerle bulunurken, yapisal modellerde bu sirket degerlemesinde saklidir.*

Genellikle yapisal modellerde, tam bilgi sahipligi varsayimina gore,
yatinmcilar  temerriit zamam hakkinda fikir  yurttebilir.  Temerrudin tahmin
edilebilirligi kisadonemli kredi risk primlerini (spread) sifirlarken, pratikte bunun béyle
olmadig1 gérilmektedir. indirgenmis form modelleri, bu kisitlamay: temerriit olasiligin,
model disindaki degiskenler Uzerinden tammlayarak Ustesinden gelir ki, bu ayn
zamanda temerr(it durumunu tahmin edilmesi zor bir durum yapar. indirgenmis form
modellerindeki temel problem, modelleme anlaminda temerrit zamanimin firmanin
kredi kalitesine bagli olmamasidir.

4.3. Alternatif Moddller
4.3.1. Hull ve White M oddli

Hull ve White Modeli, temerriit olayimin sonucunda geri ddeme sz konusu
olmasini temel alan kredi temerrit takas: fiyatlama modelidir. Modelde karst kurum
riski  bulunmamaktadir. Hesaplamadaki iki ana kaynak temerrit riski bulunan ve
bulunmayan iki gesit tahvilin fiyat ve getirileridir.

Kredi temerr(t takasi fiyatimin hesaplanmast igin gelecekte herhangi bir zaman
diliminde referans varligin temerride dusme olasiligimin  tahmin  edilmesi

gerekmektedir. Hull ve White modeline gore, temerr(t riski olan tahvilin, temerrit riski

% Giesecke, K., ag.m., s: 38
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olmayan tahvile gore daha fazla getiri imkan: tammasinin tek nedeni temerrtide disme
olasiligichr:**

Temerrit Maliyetinin Bugiinkti Degeri=Risksiz Tahvilin Degeri-Riskli Tahvilin Degeri

Ornek olarak nominal degeri 100 birim olan 5 yillik iskontolu ABD tahvilinin
getirisinin %4.23, 5 yillik 6zel sektor tahvilinin getirisinin %5 oldugunu varsayalim.
Devlet tahvilinin fiyati 100*e%%2%> = 80,937 birim ve 6zel sektér tahvilinin fiyati ise
100* %" = 77,880 birimdir. Temerriit Olayinin Bugiinkii Degeri = 80.937 — 77.880 =
3.057 birim olur.

Eger geri 6deme olmayacag: varsayilirsa, Temerriit Olasiligin (p) bulmak igin
100*p* €292 =3 057 esitliginin ¢ozillmesi gerekir. Buradan da temerriit olasihig
(p)=%3.77 olarak bulunur.

Ancak temerrit olasiliginin bu sekilde hesaplanmasi genellikle dogru sonug
vermeyecektir. Bunun ilk sebebi tahsilat oramnin (recovery rate) sifirdan farkli olmast,
ikinci sebebi ise Ozel sektor tahvillerinin gogunlukla iskontolu olmamasidir. Boylelikle
bu hesaplama mantig1 gergek hayat1 cok yansitmamaktadir.

Bu modelde, temerrit durumundaki kredi temerrit takasi geri Odemeleri;
tahvilin nominal degeri ile temerrit sonrasi piyasa fiyatinin farkina esittir. Model,
temerrit sonrasi referans varligin piyasa degerini, tahsilat oran ile referans varligin
nominal degerinin birikmis faiz toplamiyla carpim olarak varsaymaktadir. Boylelikle
geri 6deme asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:*

L —RR*L*(1+A(t)) =L*(1-RR-A(t)
L =Nominal Deger
RR = Tahsilat Orani (recovery rate)

A(t) = Birikmis Faiz

L Hull, J, age, s 445
2 Hull, J,, age, s 451
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Modele daha sonra referans varlik ile aym temerrit riskine sahip olan N adet
tahvil dahil olmaktadir. ilk olarak temerr(it olayimin sadece referans varligin vade
tarihinde oldugu varsayilmistir. Ayrica faizlerin ve tahsilat oranlarinin da belli oldugu
kabul edilmistir. j tahvilinin t zamaninda temerrt olay1 olmadigindaki fiyat1 Fj(t) olsun.
Eger bir temerriit olay: gerceklesirse:*®

aij = v(ti) [Fj(ti)- RR(ti)Cj(ti)]

aj = Temerritten dolay: olusan kayip

v(ti) = Tahvilin buglinkii degeri

F (t) = Tahvilin fiyat:

RR(t) =Tahsilat Oram

Ci(t) = Tahvil yatirnmcilar: tarafindan talep edilen tutar

Temerritten dolay: olusan kaybin toplam bugiinki degeri:

Piksz—Bj = 2pi &

P rissz = Temerrit riski bulunmayan tahvilin (ABD Devlet Tahvili) fiyati
B; = Jtahvilinin bugtinkl degeri

Yukarida yer alan agiklamalarda da belirtildigi gibi tahsilat oranlarimn belli
oldugu varsayilmaktadir. Model, temerrit olayinda, risksiz faiz oranlarinin ve tahsilat
oranlarinin birbirinden bagimsiz hareket ettigini varsaymaktadir.

Eger t zamaninda temerrit olay:r gerceklesirse, geri 0demelerin buginki
degeri; wlu(t) +e(t)], temerriit olay1 olmazsa geri 6deme tutari wu(T) olmaktadir.

u(t) = Temerriit éncesi yapilan Odemelerin bugiinkii degeri

w = Kredi temerriit takasi alicisi tarafindan yapilan yillik toplam 6demeler

B Hull, J, ag.e, s 453-456
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g(t) =t zamamnakadar biriken ddemelerin bugunki degeri

Kredi temerriit takasinin degeri:**
TC\)[l' RR- A)RRla(t)v(t)dt - WTc‘p(t)[u(t)+e(t)]dt_ owu(T)

Kredi temerriit takasi risk primi (spread):®

le' RR- A(t)RR]q(t)v(t)dt
s=2

SAO[u(t) +e(t)]dt - pu(T)

RR =Tahsilat oram

A(t) = Referansvarligin birikmis faizi

g(t) = Temerrit olasilig1

v(t) =t zamanindaalinacak 1 Dolarin buglinki degeri

u(t) = Temerrit dncesi yapilan 6demelerin bugiinki degeri

w = Kredi temerrit takasi alicisi tarafindan yapilan yillik toplam 6demeler
gt) = tzamamnakadar biriken 6demelerin bugtinkl degeri

p = Temerrit olayimin gergeklesmemesi olasiligi

Y ukarida yer alan esitlikler asagida yer aldig1 sekilde sadelestirilebilir:

s’ (1- RR-aRR)
~ (1- RR)(1+a)

% Jarrow, R., Lando, D.&Turnbull, S,, ag.e, s501
% Jarrow, R., Lando, D.& Turnbull, S, a.g.e,, s:503
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a=0<t<T zaman araliginda A(t)’ nin ortalama degeri,
s* = Devlet Tahvili ile Ozel Sektor Tahvili arasindaki getiri farki

Bu sesitlik, piyasa faizlerinin sabit ve devlet tahvili getiri egrisinin duz

oldugunu varsaymaktadir.
4.3.2. JP Morgan Kredi Temerrut Takas Degerleme M odeli
Bir kredi temerriit takasi sdzlesmesinin temel yapisi asagidaki gibidir:*

Sekil 11. Kredi Temerrit Takas Yapis

Donemsel

Prim(Spread), S

Koruma Satan
Koruma Alan Taraf. C

Taraf, B

Odeme, (1-R)

Kaynak: JPMorgan, Understanding CDS Upfronts, Unwinds and Annuity Risk, Europe
Credit Research, 2008, ss 8.

Modele gore kredi temerrit takas: sbzlesmesiyle koruma satin alan taraf (B),
kredi riskine garantor olan tarafa (C), yillik bir prim (S) 6der. Herhangi bir kredi
temerrit olayr gerceklesirse, koruma alan taraf, kredi temerriit takasi sozlesmesi
tutarimin nominal degeri kadar referans varligi garantor tarafa iletirken, karsiliginda
sizlesme tutarimin parasal degerini alacaktir. ilgili referans varligin fiyati “Tahsilat
Oram” (Recovery Rate) olarak adlandiriimakta ve genellikle nominal degerin belli bir

% JP Morgan, ag.m., s5
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yiizdesi olarak ifade edilmektedir.®’

JP Morgan, kredi temerrit takasi szlesmesinin fiyatlamasinda donemsel
olarak gergeklestirilen prim Odemelerinin bugunkt degerinin, beklenen temerr(t
O0demesinin bugtinki degerine esit oldugu ve sbzlesmenin degerinin hem alan hem de

satan taraf icin aynm oldugu varsayimiyla hareket etmektedir.
BD(Beklenen Prim Odemeleri) = BD(Temerriit Durumundaki Beklenen Odeme)

Ancak bu vrsayimdan alici ve saticimin almak veya satmak arasinda kayitsiz
(indifferent) oldugu anlam gikarilmamalidir. Hem alici hem de satici, bu sizlesmelere
taraf olurken kendi piyasa beklentilerine gore hareket etmekte ve gelecekte kazancli
cikacaklarint dustnerek bu sbzlesmelere taraf olmaktadirlar.

Kredi temerrit takasi sozlesmesi alicisi, temerrit aninda o déneme kadar
Odedigi primlerden ¢ok daha fazlasimi alacagi, kredi temerrit takasi sOzlesmesi
garantoril ise temerrlt olay1 olmayacagi, olursa eger aldigi primlerin temerrit aninda
Odemesi gereken tutardan daha fazla olacag: beklentisindedir. Ancak buradaki en
Onemli nokta, sHzlesmenin basladig1 anda sozlesmenin ekonomik degerinin her iki taraf
icin de esit oldugudur. Bu durumu JP Morgan, tek zaman déneminde fiyatlama ve
birden fazla zaman doneminde fiyatlama olmak Uzere iki ayr1 fiyatlama modelinde
gostermektedir.

4.3.2.1. Tek Zaman Doneminde Fiyatlama

Tek zaman doneminde, beklenen prim 6demesi tek bir 6deme (S), temerrit
durumu gergeklestiginde yapilacak ddeme ise yapilmas: gereken bu 6deme ile temerrit

olayinin gerceklesme olasiliginin carpimudr. Y ani®®
S=PD x (1-RR)
S = Donemsel ddeme (Spread)

PD = Temerrit olayimin gergeklesme olasiligi (Probability of Default)

" JP Morgan, a.g.m., s9-10
% JP Morgan, ag.m., s:11-14
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RR = Tahsilat oran % (Recovery Rate)

Buradaki dnemli nokta, bu U¢ bilesenden herhangi biri degistiginde, esitlikteki
diger bilesenlerden en az biri daha degismektedir. Basit bir 6rnekle sayisallastirmak
gerekirse, XYZ firmasinin kredi temerrit takasi sozlesmesi 100 baz puan olarak kote
edildigi ve tahsilat orammin %40 oldugu varsayilacak olursa, bu durumda temerriit
olayinin gergeklesme olasiligi kredi piyasalarinda 100bp=PD x (%100 - %40) —
PD=1.7% olarak fiyatlanmaktadr.

4.3.2.2. Birden Fazla Dénemli Fiyatlama

Cok donemli bir kredi temerriit takas: fiyatlamas: asagida yer alan esitlikle
ifade edilebilir.®® Bu esitligin sol tarafi beklenen prim édemelerinin bugiinkii degeri
iken sag tarafi temerrit olayindan kaynaklanan beklenen édemenin buginki degeridir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, donemsel prim ddemeleri de, temerriit olay:
oldugunda sona erecek oldugundan, kosullu (contingent) olarak hesaplanmaktadir.

N N
S, & D, xPS, xDF, + Al = (1- RR)" § PD, xDF,
144492444493 144424448

BD (Beklenen PrimOdemesi ) BD (Temerriitte BeklenenOd eme)
Sv =toaninda, N yillik kredi korumasi igin 6denen prim
Ai =i yilinakadar gegen yil sayisi
PS =to aminda, i zamanina kadar temerrit olusmama olasilig
PD; =i amndatemerrit olayinin gerceklesmesi olasiligi
DF; = to amnda,i zamaninda kadarki risksiz iskonto faktori
RR = Temerrit olayindan sonraki tahsilat oram

Al = Temerrlt olayina kadar birikmis faiz

% JP Morgan, ag.m., s:15-17
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JP Morgan'a gore Riskli Antite (Risky Annuity), 1 baz puanin buginki
degerini gosteren degerdir. O halde Riskli Antite, Sy baz puanlarinin buginki degerini
bulmak igin kullamlabilmektedir. Boylelikle yukaridaki esitlik asagidaki sekilde ifade
edilebilir:*®

S, .Antiite, = (1- RR).(éN PD,DF,) = BD.(E[1- RR])
i=0

JP Morgan, temerriit durumu gerceklesene kadar yapilmasi beklenen prim
Odemelerini, temerrit olayimin gerceklesmesi durumunda 6denmesi gereken tutarin
olasilik agirligina her zaman esit kilacak sekilde fiyatlama yapmaktadir. Bu fiyatlama
modelini kullanmasimin nedeni , sbzlesme baslangicinda ne satict ne de alici lehine
ekonomik bir avantgjin olusmamasi ve bir arbitrg] firsatimn bulunmamasi seklinde
belirtilmektedir.

4.4. Zaman Seris Analizi fle Turkiye KTT Piyasas Degerlendirmes
4.4.1. Calismanin Amaci

Kiresel anlamda finansal piyasalar incelendiginde, bir Glkenin ne kadar riskli
oldugunu gorebilmek icin kullanilan verilerin basinda kredi temerriit takas oranlar:
gelmektedir. Ulkenin kredi riski arttiginda kredi temmerriit takas sozlesmeleri risk
primleri artmakta veya kredi riski azaldiginda bu sdzlesmelerin risk primleri de
azalmaktadir. Bu durum o utlkenin guivenilirlik derecesini belirlemeye de yaramaktadir.
Bir diger ifadeyle risk primleri uluslararasi piyasalarda o tlkenin borclarim ddeyebilme
kabiliyetine olan giveni gostermektedir. Turkiye nin de icinde bulundugu gelismekte
olan Ulkeler, finansman ihtiyacinin biytk bir bolimini dis kaynaklardan borglanma
yoluyla gergeklestirdiklerinden, dis dinyamn bu Ulkelere nasil baktigi blyik dnem
tasimaktadir. Dolayistyla bu oranlar, yabanci Ulkelerin ve yabanci yatirimcilarin
Tiarkiye ekonomisini ve piyasalarim nasil degerlendirdigini gosteren veriler olup,

verilerin dogru degerlendirilmesi gerekmektedir.

100 piskin C., Credit Default Swaps, Working Paper City University, London, 2003, s:11
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4.4.2. Degiskenler Araandaki 1liskinin Incelenmesinde Kullanilan
Y ontemler

Gunumuiizde zaman serisi analizi ekonometride 6nemli bir yer tutmakta ve
gittikce de gelismektedir. Zaman serisi analizi Box ve Jenkins'in 1970 yilinda
yayinlanan “Time Series Analysis. Forecasting and Control”’ adli kitab: ile ivme
kazanmigtir. Zaman serisi analizlerine yonelik olarak vurgulunan nokta, zaman serisi
verilerinin stokastik (olasilikli) Ozelliklerinin incelenmesi ve bir degiskenin dnceki
donemlere iliskin degerleri yardimiyla aym degiskenin gelecekteki degerine yonelik
ongorilerde bulunulmasidir. Bu amagla bazi temel kavramlar ve yontemler
gelistirilmistir. Zaman serisi analizinde belki de en 6nemli kavram duraganliktir. Bu
kavram iki agidan gok 6nemli goriilmektedir;*™*

Zaman serisi verileri kullanmak suretiyle iki degisken arasindaki

katsay: ile istatistiki bakimdan 6nemli olan bir regresyon bulunabilmektedir.

Zaman serisi verileri kullanmak suretiyle elde edilen regresyon

modelleri ile 6ngdriler yapilabilmektedir.

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigim test etmek icin iki
yaklagim vardir;'®

Korelograma Bagl1 Duraganlik Testi
Birim Kok Testi

4.4.3. Metodoloji ve Veriler

Tarkiye Kredi Temerriit Takaslarinin 2006 yilindan 2009 yilina kadarki
seviyeleri kullanilarak ileriye yonelik bir analiz yapilmak istendiginde, oncelikle bu
serilerin diizey seviyelerinin ve logaritmik seviyelerinin analizi yapilmalidir. Birim Kok
Testi ve Esbitinlesme analizi ile duraganligin incelenmesi, ileriye yonelik analiz
yapilmasini kolaylastiracaktir.

101 Ertek, T., Ekonometriye Giris, Beta Y ayinlari, 2000, s:379
102 Ertek, T., ag.e, s:380
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Bu calismada 2006-2009 yillart arasindaki Turkiye kredi temerrit takasi
sozlesmelerinin risk primlerindeki degisimin, cesitli vadeler Uzerindeki etkisi ortaya
konulmak amaci ile serilerin diizey degerleri birim kok testi ile stnanmis, daha sonra
Engle-Granger esbitinlesme analizi ile uzun dénem denge iliskileri analiz edilmistir.

Turkiye kredi temerriit takasi sozlesmeleri risk primleri uluslararasi finansal
islem platformlarindan biri olan Bloomberg'in arsivlierinden alinmistir. Bu verilere
calismanin EK-11 kisminda yer alan tablodan ulasilabilmektedir. Nitekim kredi temerr(it
takasi sOzlesmelerinin tezgahlstli piyasalarda islem gormesinden dolayi, organize
borsalarda veya kurumlarda agiklanan standart verileri bulunmamaktadir. Ayrica, bitin
test ve tahminler icin Econometric Views (Eviews, verson 5.0) bilgisayar paket

programindan yararlanilmistir.

4.4.4. Duraganhgin Birim K ok Testi Tle Sinamas

Zaman serileri analizinde duraganlik kavramimin énemli bir yeri bulunmaktadir.
Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman icinde degismiyorsa ve iki donem
arasindaki kovaryansi, bu kovaryansin hesaplandigi déneme degil de yalmizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli ise, 0 zaman serisi duragandir.(Gujarati, 1999). Duragan
olmayan bir serinin ise uzun donem ortalamasi olmacig: gibi varyansi da zamana
dayanmaktadir. Duragan olmayan zaman serileri ile calisilmast durumunda gozlem
degerleri sonsuza giderken, serilerin ortalamasi ve varyansinin sonsuza yaklasmasi
nedeni ile degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde klasik sinamalara
glivenilemez. Yani elde edilecek regresyonda sahte regresyon sorunu ile karsilagilir.*®
Bu calismada kullamlan zaman serilerinin Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi
ile duragan olmadiklar1 gorilmis ve ilk asamada serilerin ortalamasi ve varyansinin
stabilize edilmesi amac: ile tim degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir. ADF Sinama
Sonuglar: Tablo 10." da goralmektedir.

103 v1ldirtan, Dina C. & Akhisar, i., Blue Black Sea International Congress, ‘Blue Black Sea: New
Dimensions of Security Energy, Environment, Economy, Strategy and Education, Kocadli University,
2008, s4
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Calismada kullanilan ADF test denklemi asagidaki gibidir;
g
DY, =a, +a,Y_, +a;DY_;a DY, t& (1
i=1
Gecikme uzunlugu (p), Schwarz Bilgi Olgitu (SIC) kullarlarak tahmin
edilmistir. SIC'1 minimize eden deger optimum gecikme uzunlugu olarak alinmstir. 1
nolu denklemde D fark islemcisini simgelemektedir. Tablo 10.’da soldan saga dogru
sirast ile; 1 nolu denklemden elde edilmis a,’in t istatistigi, olasilik degeri ve optimum

gecikme uzunlugu listelenmistir.

Sekil 12. Serilerin Duzey Degerleri

TURKEYCDS1 TURKEYCDS5 TURKEYCDS10
800 900 00
700 800 00
600] 700 700 ]
500 600
p00]
400 500
500 ]
300] 400 ]
200 300 koo
100 200 00
0 ,...........,..........,l,,,,,,,,100 1T ..............................00 L B B e B e
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Kaynak: E-views

Sekil 13. Logaritmik Seriler

LTURKEY CDS1 LTURKEY CDS5 LTURKEY CDS10
6.8 6.8 6.8
6.4 6.6,
6.0 644 6.4
561 6.2
o) 6.0
6.0
48
561 58]
4.4
56,
401 5.2
361 54]
32 . . . 48 B R B RBARASEAL L
2007 2008 2000 U o7 2008 200 2007 2008 2009

Kaynak: E-views
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Tablo 10. ADF ve Phillips-Peron Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Sinama Sonuclari Philips-Peron Sihama Sonuclari
.. Kritik . Kritik
Degisken Deger Prob. | Degisken Deger Prob.

LTURKEYCDS1 I(1) |-11,62775 |0,00000|LTURKEYCDS11(1) |-11,63713 |0,00000
LTURKEYCDS51(1) |-13,45914 |0,00000|LTURKEYCDS51(1) |-13,49818 |0,00000

LTURKEYCDSI10 I(1) |-14,68400 |0,00000|LTURKEYCDSI1O0 I(1) |-14,79879 |0,00000

Kaynak: E-views

Y ukaridaki tablo 10'da serilerin logaritmalarinin diizey degerlerinde duragan
olmadiklar: fakat birinci mertebede duraganlastiklari gorulmektedir. Her iki sinamada
dabirinci mertebede duraganlasmigslardr.

Sekil 14. Duraganlasms Seri Grafikleri

LTURKEYCDS1DUR LTURKEYCDS5DUR LTURKEYCDS10DUR
1.6 .6. 6

1.2 .44 4]

0.84 .24 2]

0.44 .04 0]

0.04 .24 . 2]

-0.4 .44 4]

L o B SN R i
' 2007 ' 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Kaynak: E-views
4.4.5. Esbutinlesme (K oentegrasyon) Analizi

Koentegrasyon analizi, duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki
korelasyonu incelemek icin gelistirilmis bir tekniktir. Eger iki veya daha fazla zaman
serisi, kendileri duragan olmadiklar1 halde, bunlarin dogrusal bir kombinasyonu duragan
ise bu serilerin esbittnlesik (veya koentegre) olduklari sdylenebilir. Esbutinlesme
teknigi Clive Granger tarafindan gelistirilmistir. 80'lerden 6nce pek c¢ok ekonomist
tarafindan duragan olmayan zaman serileri Uzerinde analizler yapilmistir. Fakat bu
turden analizlerin yaniltict regresyon ile sonuglandigi Granger ve Robert Engle
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tarafindan ispatlanmistir. Bu bulgunun sonucunda daha 6nce yapilan niteliksel
calismalarin gogunun tekrar gozden gegirilmesi zorunlulugu dogmustur. Duragan
olmayan zaman serileri ile analiz yapmak igin genelde serilerin birinci veya daha fazla
dereceden farklar1 alimr. Ornegin bir hisse senedinin fiyat1 5, 6, 7, 8, 9 seklinde
gidiyorsa bu serinin birinci farki alindiginda 1, 1, 1, 1 seklinde gidecektir. Eger bir
zaman serisinin birinci farki alindiginda duragan hale geliyorsa bu serinin birinci

dereceden bitinlesik oldugu sdylenir.

Iki degiskene iliskin zaman serileri kullanilarak bir regresyon bulundugunda bu
regresyonun “gergek’’ mi, yoksa “sahte’’ mi oldugunasik tutatacak en 6nemli gosterge
r2 ve Durbin-Watson d-istatistigidir. Eger r2 istatistigi sonucu d istatistigi sonucundan
blyuk ise “sahte’’ regresyon ile kars1 karsiya oldugumuz ihtimali yiksektir. Fakat elde
edilen regresyonun “sahte’’ olup olmadigint anlamanmin en iyi yolu bir es-bitiinlesme

104

testi yapmaktir.

Bu analiz tlr(, sahte regresyon sonuclarim gidermesi , uzun donem ile kisa
doénem makroekonomik iliskileri bir arada inceleme imkam vermesi , hata diizeltme
mekanizmasini icinde barindirmast , ekonometrik tahminleme asamasi 6ncesinde bir
On-test olarak kabul gormesi ve rakip teorilerin de testine imkan tanimasi sebeplerinden

Oturd cok daha verimli bir ¢calisma olarak ortaya ¢ikmustir.
4.4.5.1. Engle-Granger Egbuittinlesme Analiz

Esbitinlesme ile ilgili calismalar Engle-Granger’in tarafindan hazirlanan
makale ile baglamistir. Bu makaleden sonra diizeyde duragan olmayan zaman serilerinin
dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadig: test edilebilir ve uzun dénemli denge
iliskileri arastirilabilir hale gelmistir. Engle Granger iki asamal1 yontemine gore ilgili
degiskenlerin diizey degerleri alinarak aralarindaki regresyon en kigik kareler yontemi
ile tahmin edilir. Tahmin sonuglart 2, 3 ve 4 no’lu denklemlerde gorulmektedir.

Esbittnlesmenin varligi, tahmin sonucunda elde edilen denklemin hata terimlerinin (ut)

1% Ertek, T., ag.e, s 392.
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birim kok icerip icermedigi ile ssnanmaktadir. Eger hata terimlerinin birim kok icerdigi

reddedilirse esbiitiinlesmenin meveut oldugu sdylenebilmektedir.'%

Engle Granger Esbitinlesme Analiz Sonuglar:

[cdsturkeyl = 7.239841 + 2.153220Icdsturkey5 + u, (2
prob; (0.0000)  (0.0000)

lcdsturkeyl = -11.32099 + 2.780547I cdsturkeyl0 + u, (3
prob; (0.0000) (0.0000)

Icdsturkey5 = 4.257241 + 0.003926I cdsturkeyl10 + u, 4
prob; (0.0000) (0.0000)

Tablo 11. Hata Terimlerinin ADF ve Phillips-Peron Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Sinama Sonuclari Philips-Peron Sinama Sonuclari
.. ut Kritik _. Kritik

Degisken Deger Prob. | Degisken Deger Prob.

LTURKEYCDSL/ LTURKEYCDSL1/

LTURKEY CDSS -2,240621 0,0246 LTURKEY CDSS -2,101255 |0,0346

LTURKEYCDSL/ LTURKEYCDSL1/

LTURKEY CDS10 -0,860243 0,3419 LTURKEY CDS10 hfberane U (07,

LTURKEYCDS5/ LTURKEYCDS5/

LTURKEYCDSI10 2l HoR2 LTURKEYCDSI10 -3,527515 10,0005
LTURKEYCDS1/LTURKEYCDS5 ESBUTUNLESIKTIR
LTURKEYCDS1/LTURKEYCDS10 ESBUTUNLESIK DEGILDIR
LTURKEYCDS5/LTURKEYCDS10 ESBUTUNLESIKTIR

Kaynak: E-views

Engle Granger esbitinlesme analizi ile varilan sonuglara gore Turkiye KTT

seviyeleri agisindan 1-5 yil ve 5-10 yil arasinda esbiittinlesme sbzkonusu iken, 1-10 yil

seviyeleri arasinda bir esbittnlesmeden bahsetmek s6z konusu degildir. Buradan da

anlasilacag: Uzere 1 ile 10 yil vadeli KTT seviyeleri arasinda uzun dénemli bir iligki

olmadigi gorulmektedir.

195 v,ldirtan, DinaG., & Akhisar, i., agm., s 5
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SONUC

Kiresellesmenin bir trend olarak devam ettigi giinimuizde, finansal piyasalar
da bu trend icinde yerini almistir. Ancak finans dinyasindaki globallesme sonucunda,
radikal degisimler gorulip, beraberinde cesitli belirsizlikler ortaya c¢ikmustir. Bu
belirsizlikler altinda karar verip yatirim yapmak giderek zorlasirken, risklerin
belirlenmesi ve yOnetilmesi ihtiyact her zamankine gore daha da 6nem kazanmustir.
Risk, potansiyel sorun, tehlike veya kaybi gosteren bir kavramdir. Risk, belli bir zaman
araliginda belirlenen bir hedefe ulasamama ve zarara ugrama olasiligi olarak
tammlanabilir. Ote yandan gelecekte olusabilecek sorunlara, tehlikelere ve kayiplara
isaret etmektedir. Yatirimcinin dogas: geregi beklenenden daha iyi bir sonug alindig:
zaman endiselenecek bir durum olmadig: igin risk ile ilgili kavramlar genellikle
beklenen getirinin olmamasi durumunda g6z Onine ainmstir. Bu durumu da
degerlendirmeye aldigimiz zaman riski; beklenenden farkl: bir getiri elde etme olasilig:
olarak degerlendirmek gerekir. Riskin en belirgin Ozelligi ise tam ve net olarak
belirlenememesi ve zamanla degisiklik gbstermesidir. DUnyada yasanan finansal krizler
sonrasinda, piyasalar bircok degisiklige ugrayip yeniden sekillenmistir. Dogru bir
planlama ve dngoruyle bu degisiklikleri belirleyebilmek, risk derecesini dlgmek ve
getiriyle olan iliskisini analiz etmek, finansal piyasalarla ilgilenen akademisyenlerin ve
finans piyasalari kurumlarinin en temel ugras: olmustur.

Finansal riskler; piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk olarak U¢ grupta
toplanmaktadir. Bunlardan kredi riski, kredi islemine taraf olanlarin yapilan isleme dair
yukumlaluklerini zamamnda yerine getirememe riski olarak tammlanmaktadir. Piyasa
riski faizlerdeki, doviz kurlarindaki, hisse senetleri ve diger finansal UrUnlerin
fiyatlarindaki dalgalanma sonucunda ortaya cikar. Operasyonel risk ise, yetersiz ve
basarisiz i¢csel sireclerden, personel ve sistemlerden ya da digsal olaylardan
kaynaklanan, dogrudan veya dolayl1 zarar etme riskidir.

Kredi risk yonetimi, kredinin tahsisinden baslayan ve kapatilmasina kadar
gegen slreg igerisindeki tim gelismelerin dogru bir sekilde degerlendirilerek, gerekli
tedbirlerin zamaninda alinmasina yonelik islemleri kapsamaktadir. Kredi risk yonetimi
kavraminda 6nemli streglerden gecilmistir. Kavramdaki degisim slrecinin devam
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ediyor olusu, geleneksel ve modern kredi risk yonetimi arasinda zaman zaman
farklilasmalara yol agmaktadir.

Kredi riskinin temel olcim yontemleri “Standart Yaklasim, Temel icsel
Derecelendirme  Yontemi, Gelismis icsel Derecelendirme Yontemi” olarak
siniflandiriimaktadir. Tarkiye' de dncelikle Basel 11 ile birlikte birgok finansal kurum
standart yontemi kullanmaya baglamistir. Ancak bununla birlikte 6zellikle blyuk olcekli
bankalar tarafindan hedeflenen, igsel derecelendirme yontemlerini  kullanmaktr.
Skorlama (scoring) ve derecelendirme (rating) sistemleri i¢sel derecelendirme bazli
yontemlerin temelini olusturmaktadir. Geleneksel yontemlerde oncelikli amag verilen
kredilerin sorunsuz olmas: iken, Basel ile birlikte yerlestiriimeye calisan ise verilen
kredilerin  sorunsuz olmasindan ziyade alinan kredi riskinin dogru sekilde
yonetilebilmesi ve bunun icin de bir risk yonetimi kdltrtinin olusturabilmesidir.
Degerleme sistematigi ile amaglanan kredi taraflarint risklerine gore siniflandirmak ve
kredi taraflarinin gelecekteki temerrtide disme olasiklarin tahmin etmektir. Kredi alan
icin hesaplanan kredi derecelendirme notu, kredi alamin geri 6deme kapasitesini
Olcmeye yarayan ve bu nedenle sermaye piyasalarindaki rolini degerlendiren bir
gogsergedir. Bu gosterge, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlara,

yatirimcilara, aracilara ve diizenleyicilere degerlendirmelerinde yardimc: olmaktadir.

Gelismekte olan finansal sistem icerisinde kredi riskinin aktarimim saglayan
piyasalara ve enstrimanlara bakildiginda, cesitli ve karmasik yapidaki enstrimanlarin
kullamlmaya baglandigi gortlmektedir. Son yillarda tirev Ortnler piyasasindaki
gelismeler, tirev Urlnler piyasasinin kredi piyasalariyla bir entegrasyon igerisine
girerek, hem kredi risklerinin minimize edilmesine hem de yatirimcilarin tercihine gore
urdin cesitlendirmesine gidildigini gostermektedir. Kredi turevleri, kredi piyasalarinda
islem yapanlar tarafindan hem kredi riskine yatirim yapmak amaciyla hem de kredi
riskini yonetmek amaciyla siklikla kullamlan finansal enstriimanlardan birisi olmustur.
Kredi tdrev drlnler piyasalarimn gelismesi ile birlikte kredi riski tasiyan finansal
varliklarin getirilerinin 6nceden anlasilan belli getiri seviyelerinin altina disme riskine
karsi, 0 varliklarin kendilerine dokunulmaksizin, sbz konusu riskin baska kisi ve/veya
kurumlara transfer edilmesi olanakli hale gelmistir. Bu agidan ele alindiginda kredi
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turevleri, banka ve benzeri nitelikteki finansal kurum ve yatirimcilarin, yatirim
yaptiklart bor¢ enstrimanini ihrag eden borclu kisi ve kurumlarin kredi kalitesindeki
disUst en iyi sekilde yonetmelerine olanak saglayan finansal enstrimanlar haline

gelmistir.

Kredi riski, finansal sistemdeki en onemli risklerden biridir. Bu riskin
yonetilebilmesinde geleneksel yontemler, 6zellikle son donemlerde yasanan krizlerde de
gorildugi gibi, artik yeterli gelmemekte ve banka ile misteri arasindaki iligkileri kalici
olarak zedeleyebilmektedir. Bu baglamda, bankalar basta olmak Uzere gesitli finansal
kurumlar bilangolarinda tasidiklar: kredi riskini en alt seviyelere gekebilmek igin
“Toplam Getiri Takaslart” (TRS: Total Return Swaps), “Krediye Dayali Tahviller”
(CLN: Credit Linked Notes), “Kredi Spread Opsiyonlar1” (CSO: Credit Spread Options)
ve “Kredi Temerrit Takaslar” (CDS: Credit Default Swaps) gibi kredi turev Grunlerini
kullanmaya baslamiglardir. Bu tip trtinlerin kullamimasindaki en énemli nedenlerinden
biri kredi riskinin isleme esas olan dayanak varliktan (referans varlik) ayristirilarak
transfer  edilebilmesidir. Boylelikle kredi riski, ¢ok daha etkin olarak
yonetilebilmektedir.

Kredi tirevleri piyasasinin gegmisinin ¢ok eskilere dayanmamasina ragmen
piyasanin hacminin oldukca yuksek oldugu, Urln gesitleri ve uygulama alanlarinin hizla
gelistigi gorulmektedir. Ancak bu tirev Grlnler, kredi riskinin azaltiimasinda birgok
yararlar sunmakla birlikte; kredi riski, karsi taraf riski, likidite riski, yasal risk,
fiyatlama riski gibi bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenlerle kredi
turevleri, kredi riskinin azaltilmasinda bir ¢6zum olabilecegi gibi, kullamm amaglarina
bagli olarak ¢esitli problemlerin kaynagi da olabilmektedir. Kredi trevlerinin
tezgahustl piyasalarda islem gormesi, islemlerin gozetiminin yeterince yapilamamasi
risk seviyelerinin tam olarak tespit edilememesi, kamunun yeterince aydinlatilamamasi
gibi problemleri de beraberinde getirmektedir. Bunun igin uluslararasi piyasalarda
bircok duizenleme yapilarak, cesitli denetim otoriteleri kurulmast icin calismalar
yapiimistir. Uluslararast Swap ve Tirev Urtinler Birligi (ISDA) bu konuda aktif rol
olarak, piyasalarda ISDA anlasmalari ile etkinligini gbstermistir. Bundan sonra ISDA

gibi bagimsiz kurumlarin Onderliginde kredi turev sozlesmelerinin  sartlarinda
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standardizasyonun saglanmasi ile kredi tdrevleri kullammuinda bir artis olacagi
beklenmektedir.

Kredi trev Urdnlerinin icinde en fazla tercih edilenlerden biri kredi temerrdit
takasi sozlesmeleridir. Kredi temerriit takasi sozlesmeleri, kredinin temerriit riskinin
(default risk) Gglnct bir tarafa transfer edilebilmesini saglayan sozlesmelerdir. Kredi
temerrit takas: sozlesmes ile kredi riskini koruma altina almak isteyen taraf,
s0zlesmenin konusunu olusturan referans varliga bagl olarak ortaya cikabilecek bir
temerrit durumuna karsi koruma almis olmakta ve karsiliginda kredi temerr(t takasi
sizlesmesinde garant6r olan tarafa donemsel olarak prim 6demeleri yapmaktadir. Kredi
temerrit takast sbzlesmesine garantdr olan taraf ise, sozlesmede konu edilmis olan
herhangi bir kredi temerrit olay: (credit event) gergeklesirse kredi riski korumasi alan
tarafin kaybini telafi etmekle yukumludur.

Herhangi bir temerrit olayinda, sozlesmeler ya “Fiziki Teslimat” (Physical
Delivery) sartlarina gore veya “Nakdi Teslimat” (Cash Settlement) sartlarina gore
sonlandirilmaktadir. Temerrit olayinda gerceklestirilecek teslimat tipi sozlesmede net
bir sekilde belirtilmelidir. Fiziki Teslimat sz konusu ise, sbzlesmede belirtilmis
“Tedlimedilebilir ~ YUkumlulUkler”  (Deliverable Obligations) kredi  temerrit
sozlesmesiyle kredi riski korumas: alan tarafindan, kredi temerrtit takasi sbzlesmesinde
garantdr olan tarafa teslim edilirken, karsihiginda referans varligin nominal degeri
garantor tarafindan kredi riski korumas: alan tarafa 6denmek zorundadir. Ancak Nakdi
Teslimat s6z konusu olmussa, referans varligin nominal degeri ile temerrit sonrasi
degeri arasindaki fark kredi temerrit takasi sbzlesmesinde garantdr sifatiyla yer alan
taraftan kredi riski korumasi alan tarafa odenir.

Kredi temerriit takast sbzlesmesi dizenlenirken taraflarin degerleme teknigi
Uzerinde de anlasmalar1 gerekmektedir. Kredi temerr(t takas: degerleme teknigi tek bir
modele dayanmamaktadir. Bunun igin birgok teknik bulunmaktadir. Kredi temerr(t
takas fiyatlama teknikleri geleneksel, ileri diizey ve alternatif modeller olmak tzere g
gruba ayrilmaktadir. Bu modellerden geleneksel olanlar kredi temerrit takas fiyatlama
tekniklerinin ilk versiyonlar: olarak kabul edilirken, ardindan gergeklesen calismalara
da yol gostermistir. Geleneksel kredi riski modellerinde bir sirketin 6deme kapasitesini
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etkileyen sayisiz faktor analistler tarafindan siralansada, bu faktdrlerden en ¢ok dikkate
alinanlar firma itibari, 6zsermaye toplami, bor¢ 6deme kapasitesi, temerriit durumunda
bor¢ sahiplerinin kullanabilecegi stogu ifade eden teminat ve firmanin faaliyet
gogterdigi sektorl etkileyen ekonomik durumlardir. Black& Scholes Opsiyon Fiyatlama
Modeli, finansal piyasalara kattigi1 opsiyon fiyatlama teknigi ile birgok konuda oldugu
gibi ileri duzey kredi fiyatlama tekniklerinin ortaya ¢ikmasina da yardimci olmustur.
Ileri diizey modeller, Merton ve Jarrow-Turnbull tarafindan gelistirilmis olup yapisal ve
indirgenmis form modeller olarak iki baslik altina incelenmektedir. Bu modeller kredi
riskinin aktif olarak yonetilmesini saglarken, temerrtidiin zamanlamasi konusunda goris
ayriliklarina dusmektedir. Merton yaklasimina gore, temerrit sirketin  varlik
degerlerinin belirli bir esik degeri atina dismesiyle ve herhangi bir zamanda ortaya
¢ikabilmekte iken Jarrow-Turnbull yaklasimina gore ise temerrit durumunun zamanin
Onceden belirleyebilmek oldukga zor olmaktadir. Bunun nedeni ise temerrt olasiliginin

model disindaki (exogenous) degiskenler Uizerinden analiz edilmesidir.

Ote yandan alternatif modeller ise Hull& White ile temel bulmustur. Bu model
daha sonralar1 basta JP Morgan yatirim bankasi olmak Uzere bir¢cok finansal kurum
tarafindan gelistirlerek, kredi temerriit takasi sozlesmeleri degerlemelerinin cesitlenmesi
saglanmistir. Bu modeller temerriit zamanlamasini dikkate almazken, temerrit durumda

olusacak geri 6deme durumuna konsantre olmaktadirlar.

Ote yandan, kredi tirevlerinin, Tirk finans piyasasi igin goérece olarak cok
daha yeni Urinler oldugu sdylenebilir. Ancak 6zellikle 2001 krizi sonrasinda, kredi
temerrit riskinin  yonetilmesi icin kullamlan Black& Scholes opsiyon fiyatlama
teknigine dayanan geleneksel degerleme modellerinin kriz anlarinda etkin bir sekilde
calismadigr anlasiimigtir. 2001 yilindaki krizden sonra birgok Turk finansal kurumu
kredi riskinin yonetimi icin ileri dizey ve aternatif fiyatlama modelinin dnemini
kavramis, sistemlerini ve yaptig1 sbzlesmeleri bu dogrultuda dizenlemistir. Bununla
beraber diger tirev Urlin piyasalarina gore hala ¢cok sig da olsa, kredi turevlerinin Turk
finans kurumlarinca kullanilmaya baslandigi ve Ozellikle kredi tirevlerinin bir risk
yonetimi hatta zaman zaman da spekilasyon arac olarak kullanildigi TUrkiye Bankalar
Birligi (TBB) tarafindan yayinlanan piyasa bultenlerinden anlasilmaktadr.
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Kredi temerriit takast sizlesmelerinin dayanagi olan referans varligin risk
derecesi bu sozlesmelerin risk primlerini (spread) belirlerlemektedir. Gelismekte olan
Ulkelerdeki kredi temerrit takasi sozlesmelerinin vadeleri ve risk prim seviyeleri
(spread) iliskili olan Glkenin risk diizeyi hakkinda somut bilgiler vermektedir. Finansal
krizler sirasinda risk primlerindeki dalgalanmalar, tlkelerin bu krizlere ne kadar hassas
oldugunu olgcmede temel bir gosterge durumunda olmaktadir. Her ne kadar kredi
temerrit takas risk primleri piyasadaki arz ve talebe gore belirlensede, gelismekte olan
Ulke piyasalarinda kredi piyasalarinin sig olmasina bagli olarak yapilan spekulasyonlar
sonucunda her zaman iliskili piyasanin  durumu hakkinda dogru sonuglar
vermeyebilmektedir. Bu noktada Turkiye kredi temerrit takasi sbzlesmeleri risk
primlerinin tarihsel verileri ile yapilan ekonometrik analiz sonucunda, kredi temerrit
takast sozlesme vadelerinin  birbiriyle esbitinlesik  oldugu  gorilmektedir.
Esbittnlesmenin test edilmesinin amaci vadeler arasindaki korelasyonun incelenmek
istenmesidir. Ote yandan duraganiik testleri sonuclari da bu neticeyi destekler
niteliktedir. Bilindigi Uzere duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansinin
zaman icinde degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansin, bu kovaryansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi

durumudur.

Son olarak, kredi temerrtit takas: piyasalari, 2007 yilinda etkisini tim diinyanin
hissetmeye basladig1 ve hala etkileri devam ettigi kabul edilen ABD merkezli ipotekli
konut finansman krizine varolan finansal piyasalar iginde en hizli tepki veren
piyasalardan biri olmustur. Ulkelerin ve firmalarin kredi risk primleri Lehman Brothers
yatirim bankasimin iflas etmesi sonrasinda artis gostermek suretiyle krizin boyutlar
hakkinda piyasalara bilgi vermistir. Bu ¢alismada grafik, tablo ve verilerle desteklenen
bu ozellik, kredi temerrit takasi piyasalarimin finansal krizler sirasinda 6ncl
gosergelerden biri olacagimt ve kredi riski almak istemeyen taraflarin siklikla
kullanacaklari: en temel kredi tirev Grinlerinden biri olacagim gostermektedir.
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EK-1I

Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarm Uluslararas1  Diizeyde
Uyumlastirilmasi Gozden Gegcirilmis Diizenleme (Bankacihk Diizenleme Ve

Denetleme Kurumu)
Kredi Riski
1. iDD Yaklasimlar1 Altinda Stres Testleri

Banka, Birinci Yapisal Blok gereksinimlerine ve Igsel Degerlendirmeye
Dayali (IDD) asgari yiikiimliiliiklerinin bir pargasi olarak gerceklestirilen kredi riski
stres testlerinin sonuclarina gore (bir yetersizlik belirlenmis ise) uygun diizeyde yeterli
sermaye bulundurulmasin1 saglamalidir. Denetim otoriteleri stres testinin nasil
gerceklestirildigini  incelemek isteyebilirler. Dolayisiyla, stres testinin sonuglari
bankanin Birinci Yapisal Blok asgari yasal sermaye rasyolarinin {izerinde sermaye ile
faaliyette bulunabilecegine iliskin beklentilere dogrudan katkida bulunacaktir. Denetim
otoriteleri, bir bankanin bu amaglar icin yeterli sermayesinin bulunup bulunmadigini
g6z Oniinde bulunduracaktir. Sermaye konusunda bir eksikligin bulunmasi halinde
denetim otoritesi gerekli sekilde tedbir alacaktir. Bu kapsamda alinan tedbirler bankanin
risklerini azaltmasini ve/veya ilave sermaye/karsilik bulundurmasini isteme seklinde
gerceklesecek, dolayisiyla mevcut sermaye kaynaklari Birinci Yapisal Blok
yiiklimliiliiklerine ilave olarak yeniden hesaplanmis stres testi sonuglarini

karsilayabilecektir.
2. Temerriidiin Tanim

Banka, kendi igsel temerriit olasiligi ve/veya temerriit halinde kayip ve
temerriit halinde risk tutart hesaplamalar i¢in referans temerriit tanimin1 kullanmak
zorundadir. Bununla birlikte, ilke denetim otoriteleri referans temerriit taniminin kendi
yetki ve gorev sahasi igerisinde ne sekilde ifade edilecegine iliskin bir rehber
yayinlayacaklardir. Denetim otoriteleri, her bir bankanin referans temerriit tanimi
konusundaki uygulamalarim1 ve bunun sermaye gereksinimleri {iizerine etkisini

degerlendireceklerdir. Denetim otoriteleri, referans temerriit tanimimdan sapmalarin
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etkisi Uzerine odaklanacaklardir.
3. Artik (Kalint1) Risk

Uzlag1, bankalarin kredi riskini veya karsi taraf riskini teminat, garanti
veya kredi tlirevleri ile netlestirmelerine izin vermek suretiyle sermaye gereksiniminin
azaltilmasmna imkan vermektedir. Bankalar kredi riskini azaltmak icin kredi riski
azaltimi1 (KRA) teknikleri kullanirken, bu tekniklerin kullanilmasi riskin biitiiniindeki
azalmanin daha az etkili olmasina neden olabilmektedir. Bundan dolayi, bankalarin
kars1 karsiya bulundugu bu riskler (yasal risk, sozlesme riski ya da likidite riski gibi)
denetim otoritesi tarafindan ele alinir. Bu tiir risklerin ortaya ¢ikmasi halinde, Birinci
Yapisal Blokta yer alan asgari yiikiimliiliikklerin yerine getirilmis olmasi dikkate
alinmaksizin, banka kendisini riskin dogdugu tarafa kars1 beklentilerinin de {lizerinde bir

kredi riski tutar1 ile karsi karsiya bulabilir. Bu risklere 6rnek olarak sunlar verilebilir:

o Alinan teminatin zamaninda miisadere veya nakde tahvil edilememesi

(kars1 tarafin temerriide diismesi halinde),
o Garantoriin 6deme yapmay1 reddetmesi veya geciktirmesi.

. Hukuki gecerliligi arastirilmamis kredi dokiimanlarinin istenilen hukuki

sonucun elde edilmesinde etkisiz kalmasi.

Dolayisiyla, denetim otoriteleri, bankalardan bu artik riskleri kontrol
edebilmek amaciyla yazili hale getirilmis uygun KRA politika ve prosediirlerine sahip
olmalarin1 isteyecektir. Bankadan bu politika ve prosediirlerini denetim otoritesine
gondermesi ve bunlarin uygunlugunu, etkililigini ve kullanimin1 diizenli olarak

incelemesi istenebilir.

Banka, KRA politika ve prosediirlerinde sermaye yeterliliginin
hesaplanmasinda kredi riski azaltimi aracinin degerinin Birinci Yapisal Blokta izin
verildigi sekliyle tamaminin dikkate alinmasimin uygun olup olmadigini géz Oniinde
bulundurmak ve KRA yonetimi politikalarinin ve prosediirlerinin benimsedigi sermaye

avantajinin diizeyi ile uyumlu oldugunu gostermek zorundadir. Denetim otoriteleri,
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bankanin bu politika ve prosediirlerin saglamligi, giivenilirligi, uygunlugu veya bunlara
iliskin uygulamalar konusunda tatmin olmamalar1 halinde, bankadan gerekli diizeltici
tedbirlerin alinmasin1 veya KRA prosediirlerindeki yetersizliklerin otoritenin istedigi
dogrultuda diizeltilinceye kadar bu yetersizlikler nedeniyle ortaya ¢ikan artik riskler igin
ilave sermaye bulundurmasini isteyebilirler. Denetim otoriteleri bankalar1 asagida yer

alan konularda yonlendirebilirler:

* Elde tutma siireleri, denetimsel iskontolar ya da volatiliteye (benimsenen

iskonto yaklagimindaki) iligskin varsayimlarda gerekli ayarlamalarin yapilmasi,

* Kredi riski azaltimi araglarinin tamamindan daha azinin dikkate alinmasi (tim

kredi portf6yii veya belirli {iriin kollar1 i¢in),
* Belirli bir miktarda ilave sermaye bulundurulmasi.
4. Kredi Yogunlagsmasi Risk

Risk yogunlagsmasi (temerkiizii), bir risk tutarinin veya grup halindeki risk
tutarlarinin bankanin sagligini ve esas faaliyetlerini yiiriitebilme kabiliyetini tehdit
edebilecek derecede yiiksek (bankanin sermayesi, toplam aktifleri veya biitiinciil risk
seviyesi ile orantili olarak) zararlara neden olabilme potansiyelidir. Risklerin
yogunlagsmasi, bankalarin karsilagtiklar1  biliylik sorunlarin  en 6nemli nedeni

durumundadir

Risk yogunlagmalar1 bankalarin aktiflerinde, pasiflerinde ya da bilanco dis1
kalemlerinde, islemlerin yiiriitilmesi veya gerceklestirilmesi (iiriin ya da hizmet)
esnasinda veya bu genis kategorilerdeki risk tutarlarinin farkli kombinasyonlari1 seklinde
ortaya cikabilmektedir. Kredilendirme, bir¢ok bankanin en temel faaliyeti oldugundan
kredilerde risk temerkiizii siklikla banka igerisindeki en onemli risk yogunlagsmasini

olusturmaktadir.

Kredi riski yogunlagsmasi, dogasi geregi, Ozellikle stres donemlerinde
yogunlagsmay1 meydana getiren karsi taraflarin her birinin kredibilitesi iizerinde olumsuz
etkiye sahip bulunan ortak veya birbiri ile iliskili risk faktorlerine dayanmaktadir.

Yogunlasma riski dogrudan borgluya kredi kullandirimi nedeniyle dogabilecegi gibi,
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koruma saglayanlar {izerinden maruz kalinan risk nedeniyle de olusabilecektir. Bu tiir
yogunlagsmalar kredi riski i¢in Birinci Yapisal Bloktaki sermaye gereksinimi

hesaplanmasinda ele alinmamaktadir.

Bankalar, kredi riski yogunlagmalarmin tanimlanmasi,  Olgiilmesi,
izlenmesi ve kontrol edilmesi i¢in etkili i¢ politikalara, sistemlere ve kontrollere sahip
olmalidir. Bankalar, Ikinci Yapisal Blok kapsaminda gerceklestirecekleri sermaye
yeterliligi degerlendirmesinde kredi riski yogunlagsmalarinin boyutunu da dogrudan
dogruya ele almalidir. Bu politikalar bankanin maruz bulunabilecegi farkli tiirdeki kredi

riski yogunlagsmalarini1 da kapsamalidir. Bu yogunlagmalar:

* Bireysel bir kredi miisterisine veya birbiriyle iliskili grup halindeki
miisterilere yonelik 6nemli risk tutarlari. Birgok {ilke uygulamasinda, denetim otoriteleri
bu tiirdeki risk tutarlarina benzer sekilde biiyiik kredi limiti olarak adlandirilan bir sinir
belirlemektedir. Bankalar, bir grup olarak tiim biiyilik kredilerin yonetimi ve kontrolii

icin bir toplam limit belirleyebilirler.

» Ayn1 sektorde veya cografi bolgede bulunan kredi miisterilerine yonelik kredi

tutarlari.

* Finansal performanst ayni1 faaliyete veya ticari mala dayanan kredi

miisterilerine yonelik kredi tutarlari.

* Bankanin KRA faaliyetlerinden kaynaklanan dolayli kredi tutarlar1 (tek bir
teminat tiiriine veya tek bir taraf tarafindan saglanan kredi korunmasina yonelik risk

tutarlar1 gibi).

Bankanin kredi riski yogunlasmalarinin yonetimine iliskin yaklasimi acgik bir
sekilde yazili hale getirilmeli ve banka i¢in uygun bir kredi riski yogunlagmasi tanimini,
bu yogunlagsmalarin ve bunlara iliskin limitlerin nasil hesaplandigini i¢ermelidir.
Limitler bankanin sermayesi, toplam aktifleri ya da yeterli 6lgiitlerin bulunmasi halinde

kapsamli risk diizeyi ile iliskili olarak tanimlanmalidir.

Banka yonetimi, bankanin biiylik kredi riski yogunlagsmalar1 i¢in diizenli

araliklarla stres testi yapmali ve bu testlerin sonug¢larin1 bankanin performansin
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olumsuz bir sekilde etkileyebilecek piyasa kosullarindaki potansiyel degismelerin
belirlenmesi ve bunlar icin gerekli yonetim tedbirlerinin alinabilmesi i¢in

degerlendirmeye tabi tutmalidir.

Banka, kredi riski yogunlagsmalar1 ile ilgili olarak, Komitenin “Kredi
Riskinin Yoénetimine Iliskin Prensipler (Eyliil 2000)” dokiimanina ve bu dokumanin

eklerinde daha detayl1 yer alan rehbere uyumu saglamalidir.

Denetim  otoriteleri, faaliyetleri esnasinda  bankanin  kredi  riski
yogunlagsmalarinin biiyiikliigiinii, bunlarin ne sekilde yonetildigini ve Ikinci Yapisal
Blok kapsaminda gergeklestirilen i¢sel sermaye yeterliligi degerlendirmesinde dikkate
almma derecesini degerlendirmelidirler. Bu degerlendirmeler, bankanin stres testi
sonuclarinin gézden gecirilmesini de i¢ermelidir. Denetim otoriteleri, bankanin kredi
riski yogunlagsmalarindan kaynaklanan risklerinin banka tarafindan yeterli diizeyde ele

alinmamas1 halinde gerekli tedbirleri almalidir.
5. Karsi Taraf Kredi Riski

(1). Kars1 taraf kredi riski (KKR), bir kredi riski tiiriidiir ve bu Diizenlemenin
stres testine yonelik yaklagimlar, kredi riski azaltim tekniklerinden kaynaklanan “artik

risk” ve kredi yogunlagmalarina iliskin standartlarina uyumu gerektirir.

(i1). Bir bankanin; kavramsal olarak tutarli ve bankanin karsi taraf kredi riskine
neden olan pozisyonlarin karmasiklik ve gelismislik diizeyine uygun karsi taraf kredi
riski yonetim politikalari, siire¢ ve sistemleri olmalidir. Thtiyath bir kars taraf kredi riski
yonetimi ¢ergevesi; karsi taraf kredi riskinin tespit, Ol¢clim, yOnetim, onay ve i¢

raporlamasini igerlemelidir.

(ii1). Bir bankanin risk yonetim politikalari; karst taraf kredi riskiyle ilgili
piyasa, likidite, yasal ve operasyonel riskleri ve bu risklerin birbirleriyle ne derecede
iligkili oldugunu miimkiin mertebe dikkate almalidir. Bir banka, kredibilitesini
degerlendirmedigi karsi tarafla islem yapmamalidir ve gerekli 6deme ve erken 6demeye

iliskin kredi risklerini dikkate almalidir. Bu riskler, kars: taraf diizeyinde (kars: taraf
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kredi riskine neden olan pozisyonlar1 kredi riskine neden olan diger
pozisyonlarin toplanmasi yoluyla) ve firma diizeyinde miimkiin oldugunca kapsamli

sekilde yonetilmelidir.

(iv). Yonetim kurulu ve iist yonetim kars: taraf kredi riski kontrol siirecinde
aktif olarak bulunmali ve bunu, énemli diizeyde kaynak tahsisi gerektiren énemli bir
faaliyet olarak gormelidir. Kars1 taraf kredi riski icin igsel modellerin kullanildigi
bankalarda, iist yonetim kullanilan modelin siirlamalarindan ve varsayimlarindan ve
bunlarin sonuglarin giivenilirligi {izerinde olusturabilecegi etkilerden haberdar olmalidir.
Yonetim kurulu ve {iist yoOnetim, piyasa belirsizlikleri (6rnegin teminatin nakde
cevrilmesinin zamanlamasi) ve operasyonel hususlari (6rnegin, 6deme diizensizliklerinin
fiyatlandirilmas1 - pricing feed irregularities) gz onlinde bulundurmali ve bunlarin

modele nasil yansitildigi hakkinda bilgi sahibi olmalidirlar.

(v). Bu bakimdan, bankanin karsi taraf kredi risk tutarlarina iligkin giinliik
raporlar bireysel kredi yoneticileri ve islemciler tarafindan alinacak pozisyonlarin ve
bankanin genel kars1 taraf kredi riski diizeyinin azaltilmas1 hususunda yeterli kidem ve

yetkiye sahip bir yonetim diizeyinde gozden gegirilmelidir.

(vi). Bankanin karsi taraf kredi riski yonetim sistemi, dahili kredi ve islem
limitleri ile uyumlu olmalidir. Bu kapsamda, dahili kredi ve islem limitleri bankanin risk
Ol¢iim modeli ile zaman iginde tutarli olmali ve kredi yoneticileri, islemciler ile {ist

yonetim tarafindan iyi anlagilmig olmalidir.

(vil). Kars1 taraf kredi riski Ol¢timleri, kredi taahhiitlerinin (credit lines)
kullanilan boliimlerinin giinliik ve giin i¢i hareketelerini izlenmesini igermelidir. Banka;
risk tutarlarini, uygun ve anlamli olmasi halinde, teminatlarin etkisini dikkate alarak ve
almaksizin ayr1 ayr1 Olgmelidir (tezgah istii tiirevler, marj o6diing islemleri, vb.)
Olgmelidir. En yiiksek risk tutarlarinin ya da gelecekteki olasi risk tutarlariin banka
tarafindan secilen bir gliven aralifinda hem portféy hem de karsi taraf bazinda
Olciilmesi ve izlenmesi ihtiyath limit takip sisteminin bir unsurudur. Bankalar, ilgili
kars1 taraf gruplari, sektorler, piyasalar ve miisteri yatirim stratejilerine iliskin

yogunlagmalari da igeren biiyiik ve yogunlagmis pozisyonlari dikkate almalidir.
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(viii). Bankanin; giinliik risk 6l¢tim modeli ¢iktilarina dayanan ve karsi taraf
kredi riski analizine yardimci, diizenli ve ayrintil bir stres testi programi olmalidir. Stres
testi sonuglari, {ist yonetim tarafindan periyodik olarak gdzden gecirilmeli ve karsi taraf
kredi riski politika ve limitlerine yansitilmalidir. Y&netimin, stres testlerinin goreli olarak
onemli sayilabilecek nitelikte bir duyarlilik ortaya ¢ikardigi durumlara iliskin, acik ve
uygun risk yonetim stratejilerini ele almasi gereklidir (6rnegin, bu durama iliskin olarak

finansal koruma saglanmasi veya bankanin risk diizeyinin azaltilmasi).

(ix). Bankanin, kars1 taraf kredi riski yonetim sisteminin isleyisiyle ilgili dahili
politika, kontrol ve prosediirlerle uyumlu bir faaliyet programi olmalidir. Bankanin karsi
taraf kredi riski yonetim sisteminin isleyisi iyi dokiimante edilmelidir. Ornegin, risk
yonetim sisteminin temel prensiplerini i¢eren ve karsi taraf kredi riski Slgiimii igin

kullanilan ampirik tekniklerin agiklandig bir risk yonetim rehberi.

(x). Banka, i¢ denetim siirecleri vasitasiyla karsi taraf kredi riski yonetim
sisteminin diizenli ve bagimsiz gozden gegirmesini saglamalidir. Bu gézden gegirme,
kredi ve alim-satim birimleri ile bagimsiz karsi taraf kredi riski kontrol birimlerinin
faaliyetlerini igermelidir. Banka genelinde yiiriitiillecek gozden gecirmeler, diizenli
araliklarla ve her haliikarda asgari yilda bir kez gergeklestirilmelidir. Gozden gegirme

asgari agagidaki hususlar1 kapsamalidir:

* Kars1 taraf kredi riski yonetim sistem ve siirecine iliskin dokiimantasyonun

yeterliligi
» Kars1 taraf kredi riski kontrol biriminin organizasyonu
* Kars1 taraf kredi riski 6lglimlerinin giinliik risk yonetimi ile biitiinlesmesi

* Risk fiyatlama modelleri ile 6n ve arka ofis personeli tarafindan kullanilan

degerleme sistemlerine iligkin onay siireci
* Karsi taraf kredi riski 6l¢iim siirecindeki 6nemli degisikliklerin onaylanmasi

* Risk ol¢iim modellerinin saptadigi karsi taraf kredi riskinin kapsami
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* Yonetim bilgi sisteminin biitiinliigi
* Kars1 taraf kredi riski verilerinin kesinligi ve tamlig1

» I¢sel modellerde kullanilan veri kaynaklarinin tutarliliginin, zamanliliginin ve

giivenilirliginin dogrulanmasi
* Volatilite ve korelasyon varsayimlarinin kesinligi ve uygunlugu
* Degerleme ve risk doniisiim hesaplamalarinin kesinligi
* Sik sik yapilan geriye doniik testlerle modelin dogrulugunun kontrolii.

(xi). Risk tutarlarinin veya kars1 taraf kredi riski icin TT’nin tahmin
edilmesinde i¢sel model kullanmak i¢in onay alan bankalar, ilgili riskleri izlemeli ve bu
tiir riskler 6nem kazandiginda BPRT tahminlerinin ayarlanmasina iligkin siireclere sahip

olmalidir. Bu husus agagidaki konulari igerir:

* Bankalar, spesifik ters yon risk (wrong way risk) tutarlarin1 belirlemek ve

yonetmek zorundadir.

* Bir yildan sonra risk profilinde artis yasanan pozisyonlar i¢in; bankalar, 1
yillik BPRT tahminlerini pozisyon tiim vadesi i¢in hesaplanan BPRT tahminleri ile

diizenli olarak karsilastirmalidir.

*» Kisa vadeli (1 yildan az) pozisyonlar i¢in; bankalar, yenileme maliyeti (cari
pozisyon tutar1) ve fiili pozisyon tutar1 ve/veya bdyle bir karsilastirmaya imkan

saglayacak verileri depolamalidirlar.

(xii). Ozellikle alfa katsayismin degerini tahmin etme onayi alan bankalar,
BPRT’yi tahmin etmek i¢in kullanilan i¢gsel modelin degerlendirilmesinde; denetgiler,
kars1 taraf kredi riskine neden olan portfdylerin Ozelliklerini gozden gegirmelidir.

Ozellikle, denetgiler asagida belirtilen hususlar1 izlemedir:
* PortfOy cesitlendirmesi (portfoyiin maruz kaldigi risk faktorlerinin sayisi)

* Karsi taraf bazinda temerrtit olasiliklarina iligkin korelasyonlar
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» Karsi taraf pozisyonlariin sayisi ve boliinmiisligii

(xiii). Denet¢iler; risk tutari, i¢csel model yaklagimi kapsaminda TT veya alfa
katsayisina iligkin tahminlerin kars1 taraf kredi riskini uygun bir bicimde
yansitmayabilecegi durumlart degerlendirirek gerekli onlemleri alir. Alinacak 6nlemler;
bankay1 tahminlerini tekrar gézden gecirmeye yonlendirmeyi; bankayi risk tutari, igsel
model yaklasimi kapsaminda TT veya alfa katsayisim1 daha yiiksek tahmin etmeye
yonlendirmeyi ya da sermaye yeterliligi kapsaminda bankanin TT’yi igsel olarak tahmin

etme iznini kaldirmay1 kapsar.

(xiv). Standart yaklagimi kullanan bankalarda; denetgiler, karsi taraf kredi
riskine neden olan pozisyonlarin icerdigi risklere ve standart yaklagimin bu riskleri
uygun olarak ve yeterli diizeyde kapsayip kapsamadigmna dair bankanin yaptigi
degerlendirmeleri gézden gecirmelidir. Standart yaklagimin bankanin ilgili igslemlerden
(yapilandirilmis, daha karmasik tezgah {istii tilirevler)kaynaklanabilecek riskleri
kapsamamas1 halinde; denetgiler, bankadan islem bazinda (herhangi bir netlestirme

dikkate alinmaksizin) CRY ya da standart yaklagimi uygulamalarini isteyebilir.
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EK 11

E-views, Grafik ve Tablolarda KullandlanTurkiye 1-5 ve 10 Yl Vadeli KTT Seviyeleri

DAYANAK ENDEKSLER
Tarih TURKEY CDS 1Y TURKEY CDS 5Y TURKEY CDS 10Y

30/06/06 114 294 373
07/07/06 100 273 351
14/07/06 101 278 359
21/07/06 91 263 345
28/07/06 77 222 299
04/08/06 64 205 287
11/08/06 56 191 266
18/08/06 47 179 254
25/08/06 54 212 291
01/09/06 50 196 274
08/09/06 43 198 278
15/09/06 42 198 286
22/09/06 54 224 314
29/09/06 50 218 306
06/10/06 50 213 300
13/10/06 43 192 276
20/10/06 41 183 266
27/10/06 39 175 258
03/11/06 42 180 266
10/11/06 41 176 259
17/11/06 43 177 259
24/11/06 45 187 273
01/12/06 44 189 275
08/12/06 41 172 258
15/12/06 40 163 248
22/12/06 41 162 247
29/12/06 40 161 246
05/01/07 39 164 248
12/01/07 39 164 248
19/01/07 37 158 242
26/01/07 40 164 249
02/02/07 38 160 245
09/02/07 39 162 247
16/02/07 38 160 245
23/02/07 39 159 244
02/03/07 45 185 272
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09/03/07 43 178 265
16/03/07 43 187 276
23/03/07 37 169 258
30/03/07 41 175 264
06/04/07 40 162 250
13/04/07 39 162 251
20/04/07 34 147 233
27/04/07 35 148 234
04/05/07 38 158 245
11/05/07 37 158 244
18/05/07 32 148 234
25/05/07 35 150 235
01/06/07 33 144 228
08/06/07 37 154 236
15/06/07 31 143 225
22/06/07 35 144 225
29/06/07 34 146 225
06/07/07 34 145 225
13/07/07 36 149 231
20/07/07 41 158 240
27/07/07 55 219 301
03/08/07 46 194 275
10/08/07 45 192 281
17/08/07 65 232 328
24/08/07 66 204 286
31/08/07 64 200 281
07/09/07 69 209 289
14/09/07 66 192 274
21/09/07 55 169 248
28/09/07 59 164 255
05/10/07 51 156 233
12/10/07 50 150 224
19/10/07 57 169 247
26/10/07 56 167 242
02/11/07 57 174 247
09/11/07 74 189 261
16/11/07 69 194 269
23/11/07 80 210 289
30/11/07 69 180 255
07/12/07 62 170 244
14/12/07 60 171 244
21/12/07 61 168 240
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28/12/07 55 167 239
04/01/08 68 184 256
11/01/08 63 193 266
18/01/08 71 210 286
25/01/08 74 207 278
01/02/08 68 201 269
08/02/08 82 238 308
15/02/08 80 234 301
22/02/08 84 240 309
29/02/08 86 249 320
07/03/08 110 271 337
14/03/08 116 285 351
21/03/08 118 281 352
28/03/08 123 297 361
04/04/08 118 280 348
11/04/08 117 283 350
18/04/08 103 258 326
25/04/08 89 244 310
02/05/08 75 230 300
09/05/08 86 252 320
16/05/08 75 239 308
23/05/08 85 247 314
30/05/08 80 243 311
06/06/08 89 266 319
13/06/08 96 287 357
20/06/08 102 290 361
27/06/08 103 312 381
04/07/08 131 338 408
11/07/08 116 317 384
18/07/08 108 290 359
25/07/08 102 287 357
01/08/08 82 259 329
08/08/08 87 265 332
15/08/08 82 260 329
22/08/08 89 265 337
29/08/08 85 265 335
05/09/08 93 290 361
12/09/08 82 278 348
19/09/08 97 321 362
26/09/08 81 281 348
03/10/08 108 314 373
10/10/08 364 515 590
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17/10/08 526 605 604
24/10/08 790 825 820
31/10/08 458 498 491
07/11/08 397 407 412
14/11/08 510 523 517
21/11/08 531 534 511
28/11/08 428 419 393
05/12/08 506 501 472
12/12/08 451 454 425
19/12/08 420 420 400
26/12/08 420 409 356
02/01/09 423 412 385
09/01/09 355 354 327
16/01/09 415 415 401
23/01/09 465 464 443
30/01/09 425 428 410
06/02/09 407 414 393
13/02/09 457 470 452
20/02/09 501 506 491
27/02/09 478 487 468
06/03/09 521 522 506
13/03/09 389 424 407
20/03/09 380 416 390
27/03/09 353 388 366
03/04/09 320 355 337
10/04/09 294 331 311
17/04/09 259 302 286
24/04/09 273 322 314
01/05/09 237 300 306
08/05/09 193 255 271
15/05/09 206 277 294
22/05/09 187 264 281
29/05/09 191 269 285
05/06/09 183 258 272
12/06/09 180 264 278
19/06/09 183 271 285
26/06/09 175 261 274
03/07/09 173 262 277
10/07/09 180 278 290
17/07/09 151 252 262
24/07/09 112 217 224
31/07/09 109 212 217
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07/08/09 102 194 210
14/08/09 117 219 238
21/08/09 110 205 225
28/08/09 119 212 229
04/09/09 122 222 240
11/09/09 103 206 225
18/09/09 99 191 208
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