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Finansal tiirevler, piyasa riskinden korunmak amaciyla kullanilan forward,
futures, opsiyon ve swap islemlerinden olugsmaktadir. Kredi tirevleri ise, kredi riskini
hedge etmek amaciyla ortaya ¢ikmig ve finansal piyasalarda gittikge popiilerligi artan
finansal kontratlardir. Kredi tiirevleri arasinda finansal piyasalarda en yaygin olarak
islem goren Kredi Temerriit Swaplaridir. Bu tezde finansal tirevler, kredi turevleri ve
kredi temerriit swaplarinin unsurlari ve uygulamalar1 ele alinacaktir. Gelismekte olan
piyasalarda ve Tirkiye’de kredi temerriit swap piyasalari, piyasa verileriyle birlikte
irdelenecektir. Tezde, Ekim 2000 ve Mart 2007 aras1 Tiirkiye kredi temerriit swap
verileri analiz edilerek ekonometrik bir c¢alisma yiritilmistir. Bu ¢alismada,
Tirkiye’de kredi temerriit swap piyasasinin Ozellikle finansal piyasalarda volatilitenin
ve gerginligin yiikseldigi donemlerde finansal gosterge olup olmama durumu analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda finansal kriz donemleri ve yuksek volatilite
donemlerinde, Tiirkiye kredi temerriit swap piyasasinin finansal gosterge oldugu sonucu
ortaya c¢ikmustir. Bir bagka ifadeyle, Tiirkiye kredi temerriit swap piyasasindaki
hareketlerin piyasa genelindeki hareketleri ve gelismeleri, 6zellikle kredi riskinin

yiikseldigi gerginlik donemlerinde daha iyi yansittig1 sonucu bulunmustur.
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ABSTRACT

FINANCIAL DERIVATIVES AND,
THEORY AND APPLICATIONS OF CREDIT DEFAULT SWAPS

Financial derivatives are instruments composed of forwards, futures, options
and swaps transactions which are used in order to hedge the market risk of trade finance
or treasury transactions. Credit derivatives are financial contracts traded to hedge the
credit risk and have become increasingly popular in financial markets. Credit Default
Swaps are the most common credit derivative products traded in financial markets. In
this thesis, the features and applications of financial derivatives, credit derivatives and
credit default swaps are discussed. Credit default swap markets data are examined in
emerging markets and Turkey. An econometric analysis is carried out using the Turkey
credit default swap data within the period of October 2000 and March 2007. In the
analysis, especially in high volatility and turmoil periods, the Turkey credit default
swap market is tested, whether being a good source of financial benchmark or not. It is
examined that, the Turkey credit default swap market is a good source of indication in
financial crisis and high volatility periods. In other words, it is proved that Turkish
credit default swap market is a good indicator of general market sentiment especially in
high credit risk periods.



ICINDEKILER

Sayfa
KISALTMALAR LISTESI ......cooiiiiiiieeceeeceeeee e i
SEKILLER LISTESI........ocoiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeet ettt v
TABLOLAR LISTESI......cooviiiiiiiiiiee e vii
L] 12 1P 1
1.0. FINANSAL TUREVLER
1.1, TUrEV UFUNIETI. ...t 8
1.2, TUIEV COSIIOTT. .ceiuviiiiiiiie it 10
1,22 FOWAIT. ...t 10
1.2.2. FULUIES. ... 11
1.2.2.1. FULUIES TUFIEr...c.oiviieiiiiieiieiseeeee e 12
1.2.2.2. Futures ve Forward Arasindaki Farklar................... 13
I T @ 0] )Y/ ] USSR 14
1.2.3.1. Opsiyon Piyasalari........cccccecerveneniiiiiiiiiiinieseenns 14
1.2.3.2. OpSiyon TUFIEr.......cccocveiieieiieceeee e 15
1.2.3.3. Opsiyon Isleminin Avantajlari.............c.ccccevevnnen. 17
1.2.3.4. Opsiyon Stratejileri..........ccccvveveevieieeieiie e, 18
1.2.4. SWAP. ..ottt 19
1.2.4.1. SWap TUrer....ccoooiieieecee e 19
1.2.4.2. Swap Islemlerinden Dogan Riskler......................... 23
1.3. Tiirev Piyasalart Islem Hacimleri.............ccccovevevueveiruerceiesieieesienn, 25
1.4. Vadeli Islem Piyasalari...............cccoooiiiiiiiiiiceeeeeeeeeeeeesesesesesenenenas 30
1.5. Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasast........ccccocoerviveirireveriirssssererisnennn, 33
2.0. KREDI TUREVLERI
2.1. Kredi Tirevlerinin Tanimlamasi............ccceevveeiieniiiiiienieeieesieesieeene 37
2.2, Kredi RISKI......coiiiiiiiii e 40
2.2.1. Kredi Temerrlt RiSKi.......ccccooiiiiiriiisieieee e 41
2.2.2. Kredi Spreadi RiSKi.........cccooviiiiiiiiciic e 43
2.2.3. Kredi Notu Indirimi RiSKi............cccevevevevivereiereieieeesecererenenenens 44
2.3. Kredi TUreVIeri Cesitleri........ooviiiiiiiieiie e siee e 45
2.3.1. Kredi Temerriit SWaplari.........c.ccoovrieriniieniiiiesece e 45
2.3.2. Krediye Dayalt TahVIller..........ccccoooiiiiiiiiiiicce 49
2.3.3. Teminatli Borg Senetleri........cccooveviieiiiiiiniie e 51
2.3.4. Toplam Getirli SWaplart.........cccceceeouevierenenieeieieienese e 53
2.3.5. Kredi Spread Opsiyonlart.........ccoceovveviiieniiinsniie e 56
2.4. Kredi TUIEV Piyasasi......cccccveeiieiiiiiiieiiiesee et 59
2.5. Kredi TUrevIerinin ONemi.........c.cccvieeienieeieeeee s 64



2.6. Kredi TUrevIerinin RISKIEI ..., 66

2.6.1. Kredi RISKI. ..o 66
2.6.2. LIKIIte RISKI......cviviieieiiiiiieisiseeisee e 69
2.6.3. PIYaSa RISKI.....c.ccviiiiiiiiiiiiieieiee e 70
2.6.4. 0perasyonel RiSK.........cccccvoieiieieiie i 71
2.7. Kredi Tirevlerinin Fiyatlamasi........c..ccoccviiiiiiiiiiiiicc e 72

3.0. KREDIi TEMERRUT SWAPLARI

3.1. Kredi Temerriit Swaplarinin Tanimlamasi..........c.ccccveveeeviiiiiienieninnene 75
3.2. Kredi Temerriit Swaplarinin Avantajlart...........cccceeceeviiiiniiiniinnnnn, 80
3.3. Kredi Temerrlit DUurumlarti..........ccocevereiiiieninisieeee s 82
3.3.1. Temerr(it Durumu Diizenlemeleri...........ccocoooeiviiiiicienninine 84
3.3.2. Temerriit Sonrast Odemeler...........cccoveveveieverieereieceeieie s 88
3.3.3. Temerr(t Durumundaki RisSKIEr...........ccccoooiiiiiiiiiiiicee, 91
3.4. Kredi Temerriit Swaplarinin Cesitleri........ooovviriiriiieiieniie e, 95
3.4.1. Standart Kredi Temerriit Swaplart..........cccoeceeveieiiiiieninninns 95
3.4.2. Dijital Kredi Temerriit Swaplari...........ccccoovveriiiiinieniiicneen, 97
3.4.3. Basket Kredi Temerriit Swaplart..........c.ccocveiiiiiiiiicniene 99
3.4.4. Portfoy Kredi Temerriit Swaplart..........ccceeevveeiienieniinnieniiens 101
3.5. Kredi Temerriit Swaplarinin Degerlemesi........c..ccccevveveevinviiiiniinnnns 103
3.6. Kredi Temerrit Swaplarinin Fiyatlamast.............cccccoevveeievieninnieneenne. 105

4.0. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KREDi TEMERRUT SWAPLARI

4.1. Gelismekte Olan Ulkelerdeki KrizIr..........cccooveveeiieeeieceeiiseenn, 110
4.2, ArJantin KFZI....oooiicceccecc e 113
4.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi TrevIeri..........c.coovevevreeerensernnnn. 117
4.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Temerriit Swap Piyasasi................ 121

5.0. TURKIYE’DE KREDi TEMERRUT SWAPLARI

5.1. Kredi Temerriit SWap Piyasasi........ccccceevieeiiieiiiieniieieeniie e 125

5.2. Kredi Temerriit Swap Piyasast Ekonometrik Analizi...............cccue...... 130

5.2.1. ANalizZ Datast.......ccueevuieiiieiiieiieiee et 131

5.2.2. EKONOMELriK YONTEM.....ccuiiiiiiiiiiiiieese e 135

5.2.3. AMPITiK SONUGIAT........ooiiiiiiieic e 139

5.2.4. ANANIZ SONUCU......cviiiiiiiiiiiiiieie e 149

SONUC VE DEGERLENDIRME .............ccocvviiiiiiiieieeiseeeeeesse s 151
[N N AN O S 167



ABD
ADF
BBA
BIS
bp(s)
CAD
CBO
CBOT
CDO
CDS
CHF
CFO
CLO
CLN
CME
CSO
DEM
DIBS
EUR
FCR
Fed
FRN
FTD
GBP
IMF
IMM
ISDA

KISALTMALAR LISTESI

: Amerika Birlesik Devletleri

: Genigletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller)

: British Bankers’ Association

: Bank for International Settlements

: baz puan (100 baz puan =% 1)

: Kanada Dolar1

: Teminath Tahvil Senetleri (Collateralized Bond Obligations)
: Chicago Ticaret Borsas1 (Chicago Board of Trade)

: Teminath Borg Senetleri (Collateralized Debt Obligations)
: Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps)

: Isvigre Frangi

: Teminatli Fon Senetleri (Collateralized Fund Obligations)

: Teminath Kredi Senetleri (Collateralized Loan Obligations)
: Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Notes)

: Chicago Merchantile Exchange

: Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options)

: Alman Marki1

: Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri

: Euro

: Resmi Kredi Ratingleri (Formal Credit Ratings)

: ABD Merkez Bankas1 (Federal Reserve Bank)

: Degisken Faizli Tahvil (Floating Rate Note)

: First-to-Default

: Ingiliz Poundu

: Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund)

: Uluslararas1 Para Piyasasi (International Monetary Market)

: International Swaps and Derivatives Association Inc.

il



IMKB
JPY
KDV
LIBOR
M2M
NR
OoTC
PPK
SEK
SGMK
SPK
SPV
TBILL
TCMB
TRS
USD
VaR
VEC
VIS
VOB
YTL

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Japon Yeni

: Katma Deger Vergisi

: London Interbank Offered Rate

: Giinliik Degerleme (Mark-to-Market)

: Isim Tanima (Name Recognition)

: Tezgahtistii Piyasalar (Over The Counter)

: TCMB Para Politikas1 Kurulu

: Isve¢ Kronu

: Sabit Getirili Menkul Kiymet

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Ozel Amaglh Kurulus (Special Purpose Vehicle)
: Devlet Tahvili (Ekonometrik Analiz Kisminda)
: Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Toplam Getiri Swaplari (Total Return Swaps)

: ABD Dolari

: Riske Maruz Deger (Value-at-Risk)

: Vektor Hata Es-biitiinlesme (Vector Error Cointegration)
: Vadeli Islem Sozlesmeleri

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

: Yeni Tiurk Lirasi

v



SEKILLER LiSTESI

Sayfa
Sekil 1.1. Faiz Oran1 SWapinin ISIEYiSi........ocovvevevevevereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 20
Sekil 1.2. Varlik SWapinin ISIEYisi..........oovevreiuereeeeeeeeeeeeeeeee e 21
Sekil 1.3. Emtia SWapinin ISIEYisi.........ccoovvivivovieieeeeeieceeeeeeeeeeee e, 22
Sekil 1.4. VOB Toplam Islem Hacmi (Bin Adet)..........ccccoevereveeeeeeeeeeeeeeeeeeenes 34
Sekil 1.5. VOB Toplam Islem Hacmi (Milyon YTL).........cccooviiiieieeeeeeeeeceeeeeenes 34
Sekil 2.1. Kredi Temerriit Swap Isleminin Yapist........occcoeevevevereveeeeeeeeeeeeenens 45
Sekil 2.2. Krediye Dayali Tahviller Isleminin Yapist..........cococooovvevevevevcerererenennne, 50
Sekil 2.3. Teminatli Borg Senetleri Isleminin Yapisi..........ocooovvveveveveveereveerreneeennn. 51
Sekil 2.4. Toplam Getiri Swaplart Isleminin Yapist.........cccocoevvveveveveveveeerieeeeneeenennn. 54
Sekil 2.5. Kredi Spread Opsiyonlar1 Isleminin Yapisi.........occoovieueeieeeeieeeeenenenes 58
Sekil 2.6. Kredi Tiirevleri Urlinleri Grafigi...........ccccovvevevruereeeruereieeeeeeeeeeeserienans 61
Sekil 2.7. Kredi Tiirevleri Piyasa Katilimeilart Grafigi.........ccccevevieviiiiiienienciieen, 62
Sekil 3.1. Faiz SWap1 ISIeMi..........coiviuiuieieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 76
Sekil 3.2. Kredi Temerriit SWap ISIEMmi..........ocooviviviieeiieceeeeeeeeeeeeeees 77
Sekil 3.3. Plain Vanilla CDS ISIEMi........c.ccovevevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 95
Sekil 3.4. Plain Vanilla ve Dijital CDS Nakit Teslimat Durumlari.............c.ccccueu.ee. 97
Sekil 3.5. Basket CDS OINEFi.......c.c.ovoveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 100
Sekil 3.6. Portfoy CDS OINEBi........c.vuvuieieieieeeieeeeeieceeeees s 101
Sekil 3.7. CDS Degerleme OrMegi...........ccvvuevevrueveeeeeeeeeeieeeeeieseeseee e, 103
Sekil 3.8. Kredi Temerriit SWap ISIemi...........cccocovvevieivieeieeeieeeeee e, 105
Sekil 3.9. Koruma Alan Tarafin CDS Hedge Islemi..............cccocoovviiiienicccene 106
Sekil 3.10. Koruma Satan Tarafin CDS Hedge Islemi............cccocoeveviveeevieienne. 106
Sekil 4.1. CDS Piyasast Islem HaCmi..........ccoovovoveeeeiveieeeceeeeeeeeeeceeeesese s 117
Sekil 4.2. Kredi Tiirevleri Piyasasinda Islem Goren Uriinler.............cccoooovveveennne. 119
Sekil 4.3. Brezilya, Rusya ve Meksika 5 yillik CDS Grafikleri...........cccoeeveerveennenn. 122
Sekil 4.4. Fed’in Gecelik Faiz Oranlari.............ccccoeoeiiiiiiiiiiiic e 124
Sekil 5.1. Tiirkiye CDS Spreadi ve 2030 Vadeli Eurobond Grafigi.........cccccceeueeeeee. 127



Sekil 5.2. Tiirkiye 5 Yillik CDS Grafigi..................
Sekil 5.3. Tiirkiye Eurobond Verim Egrisi..............
Sekil 5.4. Tiirkiye CDS Verim Egrisi......................

Sekil 5.5. Tiirkiye Gosterge DIBS GIafifi..........cccovvevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeesenenennn,

Sekil 5.6. Hazine Bonosu Grafigi..........ccccceevveennnee.
Sekil 5.7. 5 yillik Tiirkiye CDS Grafigi...................
Sekil 5.8. 2030 Vadeli Eurobondun Spread Grafigi

vi

128
131
133
134
140
140
141



TABLOLAR LISTESI

Sayfa
Tablo 1.1. Opsiyon Taraflarinin Hak ve Sorumluluklari............cccoeeevieiiiiinieninnenne. 16
Tablo 1.2. Tiirev Piyasast Islem Hacmi...........cococoevevrieeeevereeceeeeeeeeeee e, 25
Tablo 1.3. Faiz Oran1 Tiirevleri Islem Hacmi..........ocoooovoiiiveieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 26
Tablo 1.4. D6viz Kuru Tiirevleri Islem Hacmi..........ooeueiovveeecieeeeeeeeeeeeeees 27
Tablo 1.5. CDS Piyasast Islem Hacmi.............ocoooevevevoiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneee, 28
Tablo 1.6. Tekil CDS Piyasasi Islem Hacmi...........ccocovvevevevieeieeeeeeeeeeeeees 29
Tablo 2.1. Rating TablOSU.........covuiiiiiiiiieiieie et 42
Tablo 2.2. 1 Yillik Kredi Notu Degisim Tablosu........ccccceeeieeiieniieiienieeiieeieeeee 44
Tablo 2.3. ISDA Kredi Temerriit SWap AnKeti........ccceeveerieenieeiienieeieeieeeeeeiee e 60
Tablo 2.4. Kredi Tiirevleri Uriinleri TablOSU............ccocevevevevrerreeeeeeeeeceeeeieeeseceeeeiennan 61
Tablo 2.5. Kredi Tirevleri RISKIET1.......cc.coiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 66
Tablo 3.1. B Sirketinin Faiz Swap1 Nakit Akimlart.........ccoceveevinininnininiiienee. 76
Tablo 3.2. Plain Vanilla CDS Islemi Nakit Akim Tablosu...........cocccoeveeveerecnnne. 96
Tablo 3.3. Dijital CDS Islemi Nakit AKim TablOSU............cccevevevrveeeeererereeeeeeeeeneeennn. 98
Tablo 3.4. Basket CDS Islemi Nakit AKim TablosuU.............ccooevvvveeeeeeeeeeeeeeeennne. 100
Tablo 3.5. Portféy CDS Islemi Nakit AKim TabloSU...........ccccooeveveveererreereeerreerennn. 102
Tablo 4.1. Kredi Tiirevleri Piyasasinda Islem Goren Uriinler. .............cococoeveuennnn.e. 118
Tablo 5.1. ADF Birim Testi Sonuglari..........cccccoooeiiiiiiiiiiiiiiciee e 139
Tablo 5.2. Granger Causality Test SONUGIArT.......cc.cocueviiriiiiiniiniiiceececee 142
Tablo 5.3. Tbill - CDS Regresyon Testi Sonuglari...........cceecveevieeciienieniiienienieenee. 144
Tablo 5.4. Tbill — Sprd Regresyon Testi Sonuglart............cceeveeeciieniencieenienieeieeenn. 144
Tablo 5.5. Tbill — CDS, Sprd Regresyon Testi Sonuglari..........ccccecvveeeeeeerieencnneenne. 145
Tablo 5.6. Tbill — CDS, dumcds Regresyon Testi Sonuglart.........ccccecevieneenenicncne 145
Tablo 5.7. Tbill — Sprd, dumsprd Regresyon Testi Sonuglart..........ccccccveevveniiennnnnen. 146
Tablo 5.8. Tbill - CDS, Sprd, dumecds, dumsprd Regresyon Testi Sonuglart............ 147
Tablo 5.9. Tbill — CDS, Sprd, dumallcds, dumallsprd Regresyon Testi Sonuglarrt..... 148
Tablo 5.10. Regresyon Testi Sonuglari Ozet TabloSU.............c..cocevevereeveereereieereirenan 148

vii



GIRIiS

Risk; genel olarak organizasyonun finansal giiciinii zayiflatacak, tehlikeye
sokacak herhangi bir faaliyet sonucunda, beklenmedik ve zarara sebep olan bir sapma
olarak tanimlanmaktadir. Kisaca risk, gelecekte ortaya c¢ikacak olaylar ile ilgili

belirsizlik olarak tanimlanabilir.

Genel olarak finansal riskleri {i¢ kategoride toplamak miimkiindiir. Bunlar;
piyasa riski, kredi riski ve operasyonel riskler olarak ifade edilebilir. Basel II
diizenlemesinde tanimlanan asgari sermaye gereginde de sermaye yeterlilik rasyosu

hesaplamasinda bu ii¢ risk ¢esidi dikkate alinmaktadir.

Piyasa riski, piyasadaki faiz oranlar1 ve doviz kurlart degisimlerinden
kaynaklanan risk tiiriidiir. Piyasa riskinde en onemli riskler faiz orani riski ve doviz
kuru riskidir. Faiz oranlarindaki degisimler sonucu bilancoda yer alan aktif ve pasiflerin
gelirlerinin, maliyetlerinin ve fiyatlarinin degismesindeki belirsizlige faiz riski
denilmektedir. Doviz kuru riski ise, bir bankanin bilancosunun aktifinde ve pasifinde
ayni tutarda, cinste ve vadede yabanci para bulunmamasi durumunda ortaya

cikmaktadir.

Bankalarin faiz riskini tamamen ortadan kaldirmalari miimkiin degildir. Bu
nedenle bankalarin amaci faiz riskinden korunmak ve bu riski yonetebilmektir. Faiz
riskinin yOnetilebilmesi i¢in dncelikle risk boyutlarinin bilinmesi gerekmektedir. Bu
amacla faiz riskinin 6l¢iilmesine yonelik pek ¢ok yontem gelistirilmistir. Bunlardan biri
GAP analizi yontemidir. GAP analizi ayn1 zamanda “Vade Boslugu” analizi olarak da
bilinmektedir. GAP analizi, bankalarin maruz kaldiklar1 faiz riskini ve bu riskin kar
marj1 lizerindeki etkisini 6lgmek i¢in gelistirilmis bir yontemdir. GAP analizi, faize
hassas aktifler ile faize hassas pasiflerin dengelenmesi ilizerinde yogunlagsmaktadir. Bu
yonteme gore arada belirlenen bosluk banka bilancosunun faiz riskine maruz kalan

miktarini gostermektedir.



Faiz riskinin ol¢iilmesinde kullanilan bir bagka yontem durasyon analizidir.
Durasyon analizi aym1 zamanda “Siire Boslugu” analizi olarak da bilinmektedir.
Durasyon, bir finansal varligin agirliklandirilmis net bugilinkii degerinin, simdiki
degerine boliinmesidir. Durasyon, hem bir varligin ortalama vadesini hem de faiz

oranlarindaki degismeler karsisindaki duyarliligini gostermektedir.

Faiz riskini 6lgen diger bir yontem ise varyans analizi yontemidir. Varyans
analizi, bankanin faiz gelir ve giderlerindeki degisimi agiklamay1 amaglamaktadir. Siire
igerisinde bilanco kalemleri i¢in hem faiz oranlarinin ve biiytikliiklerinin degismesi hem
de bilango biiyiikliigline olan oranlarinin degismesi s6z konusudur. Tiim bu degisiklikler
yillar itibariyle bankanin faiz gelir ve giderlerinin yapisini1 farklilastirmaktadir. Varyans
analizi iste bu farklarin hangi etkenlerden kaynaklandigini aciklamaya yonelik bir
aractir. Varyans analizine gore net faiz gelirindeki degismelere iic etken neden
olmaktadir. Bunlar; faiz oranlarindaki degisimler, bilangco kalemlerinin gelir ve gider
rakamlarimin  miktarindaki degisimler ve bilanco kalemlerinin gelir ve gider
rakamlarinin toplam i¢indeki yiizdesinin degisimleridir. Faiz riskinin tespiti ve yonetimi
acisindan yukarida belirtilen GAP, durasyon ve varyans analizi yontemlerinin birlikte

kullanilmas1 gerekmektedir.

Faiz riskinin yonetimi agisindan gesitli korunma yontemleri kullanilmaktadir.
Bunlar arasinda en etkili olanlar tiirev iriinleridir. Tiirev {rilinleri, uluslararasi
piyasalarda yapilan ticaret veya hazine islemleri sonucu ortaya c¢ikan risklerin
yonetiminde bankalarin, finans kurumlarinin, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin ¢esitli
ihtiyaclarina cevap verebilmek amaciyla ortaya cikan gelismis finansal iriinlerdir.
Forward, futures, opsiyon ve swap islemleri tiirev lriinleri cesitleri arasinda yer

almaktadir.

Tiirev trlinleri ayn1 zamanda bir baska piyasa riski tiirii olan doviz kuru
riskinin yonetiminde de kullanilmaktadir. Déviz kuru yonetiminde bankalar risklerini
sinirlayict ve riskten koruyucu politikalar uygulamaktadirlar. Risk sinirlayici politikalar
ile bankalarin pozisyonlarindaki aciklarin bankalarin tasityamayacagi bir biiyiiklige

ulagmas1 6nlenmeye ¢alisilmaktadir.



Piyasa riski disinda, bir diger 6nemli finansal risk tiirii de kredi riskidir. Kredi
riski, alacaklarin zamaninda ve tam olarak tahsil edilememesi riskidir. Kredi riski, daha
onceden genellikle kredi satiglar1 veya varliga dayali menkul kiymet islemleri gibi
geleneksel yontemlerle yoOnetilmekteydi. Ancak, 1990’11 yillarin basinda kredi riski
yonetiminde tlirev piyasalarinda yagsanan gelismelerin bir sonucu olarak yeni bir
finansal ara¢ olan kredi tiirevleri ortaya ¢ikmustir. Ulkelerin ve sirketlerin kredi
riskinden korunmada ve kredi riskinin alinip satilmasinda kullanilan kredi tlirevleri

islemlerine ilk olarak 1996 yilinda baglanilmistir.

Ozellikle son yillarda popiilerlik kazanan kredi riskinin yonetilmesi amactyla
gelistirilen kredi tiirevlerinin kullaniminda, geleneksel yontemlere kiyasla daha etkin ve
daha maliyetsiz oldugu icin olduk¢a hizli gelismeler kaydedilmistir. Son zamanlarda
uluslararas1 piyasalarda kredi riskinin yonetiminde, kredi tiirevleri yogun bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir. Kredi tiirevleri piyasasinda bireysel ve kurumsal olarak yeni

yatirimcilarin da katilimiyla kredi tiirevlerinin popiilerligi her gecen giin artmaktadir.

Kredi tiirevleri, kredi riski ve getiriyi taraflarin birinden digerine altta yatan
varligin sahipligini degistirmeden transfer edilmesini saglayan forward, opsiyon ve
swap sozlesmeleridir. Kredi tiirevleri; Kredi Temerriit Swaplari, Krediye Dayali
Tahviller, Teminatli Bor¢ Senetleri, Toplam Getiri Swaplar1 ve Kredi Spread
Opsiyonlar1 olarak bes gruba ayrilmaktadir. Kredi tiirevleri arasinda en yaygin olarak
kullanilan araglardan biri Kredi Temerriit Swaplaridir (CDS). CDS, ilgili iilke ve
sirketin temerriit durumunda referans varlikta olusacak zarara karsi koruma
saglamaktadir. Bu islemde kredi temerriit swap isleminin vadesi boyunca koruma alan
taraf, belli bir primi periyodik olarak koruma satan tarafa ddemektedir. Koruma satan
taraf, ancak referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun gergeklesmesi halinde
koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Bu durumda kredi korumasi alan taraf, kredi

riski tagtyan bir varligi CDS islemiyle risksiz bir varliga doniistiirmiis bulunmaktadir.



Tirkiye’de kredi temerriit swaplari, temel olarak yurtdis1 piyasalarda ihrag
edilen Eurobondlar i¢in koruma saglayan enstriimanlardir. Kredi temerriit swaplari, likit
olmayan varliklara likidite saglanmasi ve varligin portféyde bulunmadigi durumlarda
bile o varliklarla ilgili pozisyon yaratilmasi1 gibi avantajlar saglamaktadir. Bunlarin yani
sira, kredi temerriit swaplar1 gelismekte olan piyasalarda Eurobond veya devlet i¢

bor¢lanma senetlerinin (DIBS) fiyatlarmin belirlenmesinde énemli bir gdsterge olarak

da kullanilabilmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda kredi tiirevleri piyasast 1997 yilinin ikinci
yarisinda Asya krizinin ortaya c¢ikmasiyla yogun olarak kullanim alani bulmustur.
Ayrica 1998 yilinda Rusya bonolarinin temerriide diistiigli Rusya krizinde kredi
tiirevleri temerriit dolayisiyla koruma satin alan taraflar i¢in kredi riskinden korunma
saglamistir. Ancak, bu piyasa ile ilgili standart dokiimantasyon eksikligi kredi tlirevleri
piyasasinin gelismesini engellemistir. Bunun i¢in International Swaps and Derivatives
Association (ISDA), 1999 ISDA Kredi Tiirevleri Tanimlamalarint yayinlayarak kredi
tirevleri islemlerinde kullanilacak standart dokiimantasyonu belirlemis, bdylece yasal
uyumsuzluklar ortadan kaldirilarak sorunlar biiytlik 6l¢iide azalmigtir. 2003 ISDA Kredi
Tiirevleri Tanimlamalar1 ile gelistirilen kredi tiirevleri tanimlamalar1 gelismekte olan
piyasalarda ortaya ¢ikan temerriit, konsolidasyon ve moratoryum gibi durumlarda

ortaya ¢ikan belirsizlikleri gidermistir.

Bu tez, bes boliimden olusmaktadir. ilk béliimde finansal tiirevler detayl
olarak anlatilacaktir. Tiirev {rilinlerinin tanimlamasi ve uygulamalar1 anlatilacaktir.
Ayrica tiirev {irlinlerinin ¢esitleri olan forward, futures, opsiyon ve swap islemleri bu
boliimde incelenecektir. Ik boliimde bu piyasalarin gelisimi ve islem hacimleri, ayrica
Tiirkiye’de 2005 yili Subat ayinda faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) anlatilmaktadir.



Ikinci boliimde, kredi riski ve cesitleri anlatilarak kredi riskinden korunma
saglayan finansal ara¢ olan kredi tiirevlerinin tanimlamasi yapilacaktir. Kredi
tiirevlerinin ¢esitleri olan kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, teminath
borg senetleri, toplam getiri swaplar1 ve kredi spread opsiyonlart bu boliimde detayl
olarak anlatilmaktadir. Ayrica, ikinci boéliimde kredi tiirev piyasasi ve kredi tiirevleri
kontratlarinin 6neminden bahsedilmektedir. Kredi tiirevleri, kredi riskinden korunma
saglarken aslinda kendileri de ayn1 zamanda bir takim riskler tagimaktadir. Bu bdliimde
ayrica bu risklerden bahsedilmektedir. Son olarak bu bdliimde, kredi tiirevlerinin

fiyatlamasi yer almaktadir.

Ucgiincii boliimde ise kredi tiirevleri arasinda en yaygin olarak islem géren
kredi temerriit swaplar1 irdenelecektir. Kredi temerriit swaplarinin unsurlari, avantajlart
ve ISDA g¢ergevesinde temerriide diisme durumlar1 anlatilacaktir. Bu béliimde ayrica,
kredi temerriit swaplarinin cesitlerinden bahsedilmektedir. Ugiincii boliimde son olarak,

kredi temerriit swaplarinin degerlemesi ve fiyatlamasi yer almaktadir.

Dordiincii boliimde, gelismekte olan {ilkelerde kredi temerriit swap piyasasi
anlatilacaktir. Bu boliimde gelismekte olan iilkelerdeki ve 6zellikle Arjantin’deki kriz
deneyimleri anlatilarak, gelismekte olan piyasalardaki kredi tiirevleri ve kredi temerriit

swap piyasalarindaki gelismeler irdelenecektir.

Besinci boliimde ise, Tiirkiye’deki kredi temerriit swap piyasasi anlatilacaktir.
Bu boliimde Tiirkiye’deki kredi temerriit swaplar1 lizerine ekonometrik bir ¢calisma yer
almaktadir. Bu calisma sonucunda kredi temerriit swaplar1 piyasasinin 6zellikle
gerginligin ve kredi riskinin yilikseldigi donemlerde piyasalar i¢in gosterge durumu ve
kredi temerriit swaplarinin krizler i¢in erken uyar1 indikatorii olup olmayacagi

tartisilacaktir.



1.0. FINANSAL TUREVLER

Finansal piyasalarda gerceklesen islemler, islemlerin vadelerine gore ikiye

ayrilmaktadir. Bunlar spot piyasalar ve tiirev piyasalardir.

Spot piyasalar, isleme konu olan mal veya menkul kiymetlerin teslimatinin o
anda gerceklestigi piyasalardir. Doviz kuru islemlerinde bu siire iki is gilinii olarak
belirlenmektedir. Uluslararasi piyasalarda islem goren bono ve tahvillerde bu siire ii¢ is
giiniidiir. Ulkeler arasindaki saat farki ve operasyon islemlerinin zaman almasi
nedeniyle bu siireler belirlenmistir. Spot piyasalarin isleme konu olan varliklarin
gelecekteki fiyatlara iligkin beklentileri karsilayamamasindan dolay1 tiirev piyasalari

ortaya ¢ikmistir.

Tiirev piyasalar, isleme konu olan mal veya menkul kiymetlerin teslimatinin
gelecekte gergeklestigi piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren finansal enstriimanlar
tiirev triinleri olarak adlandirilmaktadir. Forward, futures, opsiyon ve swap islemleri

tiirev Urilinleri cesitleri arasinda yer almaktadir.

Tiirev piyasalarinin bir ¢ok avantaji bulunmaktadir. Tiirev piyasalar, finansal
piyasalarda dolasan para icin alternatif yatirim olanaklar1 sunarak hem paranin
piyasalardaki dolasim hizinin artmasina hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha
hizli yansimasma yol agmaktadir'. Tiirev piyasalarmda islem yapmak isteyen
yatirimeilarin, kaldirag (leverage) imkaniyla diisiik sermaye kullanarak biiyiik

pozisyonlar almalart miimkiindiir.

!Istanbul Ticaret Odas1 (ITO), Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari, istanbul: ITO Yaymn No: 19, 2006, s.14.
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Tiirev piyasalarinda marjin uygulamasi1 gerceklestirilmektedir. Bunun anlamu,
yatirimcilar bir mal veya menkul kiymet iizerine tiirev islemi yaparken islem tutarinin
tamami yerine marjin olarak adlandirilan bir teminat tutarmi yatirarak islemlerini
gergeklestirebilmektedirler. Kontrat biiyiikliigiine gore degismekle beraber marjin tutari
genellikle gercek islem tutarinin oldukga altindadir. Béylece tiirev piyasalarinda marjin
uygulamasiyla birlikte kii¢iik yatirimcilarin da finansal piyasalarda islem yapma imkani

saglanmaktadir.

Tirev piyasalar, spot piyasalara Onciililk etme acisindan da ¢ok Onemlidir.
Heniiz Tiirkiye’de VOB’un kurulmas: ve iglemlerin gelisimi daha yeni oldugu igin
ornegin hisse senetleri piyasasinda spot piyasasindaki islemler tiirev piyasasindan daha
fazladir. Ancak ABD gibi gelismis piyasalarda hisse senetleri futures piyasalari spot
piyasalardaki hareketleri belirlemektedir. Ornegin Dow Jones, S&P ve Nasdaq futures
piyasalarinda islem saatlerinin daha uzun olmasi ve kaldira¢ uygulamasi nedeniyle
islemlerin daha az sermaye ile gergeklesmesiyle ABD’de futures piyasalart gosterge
niteligi tasimaktadir. Tirev piyasalarinin gelisimi ve islemlerin yogunlugu ayni

zamanda spot piyasalardaki likiditenin ve ilginin de artmasini saglamaktadir.

Tiirev piyasalar1 bir ¢ok kisi tarafindan riskli piyasalar olarak bilinmektedir.
Halbuki tiirev piyasalari, spot piyasalardan kaynaklanan bir takim risklerden korunmak
amaciyla ortaya ¢ikmustir’. Siiphesiz, bilgisiz ve tecriibesiz yatirimeilarin yaptiklari
tirev islemleri riskli olabilmektedir. Ancak, finansal tlirevler yatirimcilara hesaplanan
bir takim risklerin dnceden belirlenmesi ve ortadan kaldirilmasi yoniinde 6nemli

avantajlar saglamaktadirlar.

2 Robert Kolb, Futures, Options and Swaps, 4.Basim, Massachusetts: Blackwell Publishing, 2003, s.6.
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1.1. Tiirev Uriinleri

Tiirev triinleri, 1980’li yillarda uluslararasi piyasalarda islem yapanlarin risk
yonetimi ihtiyaclarma bagli olarak ortaya c¢ikmistir. Spot piyasalar gelecege yonelik
belirsizliklerin giderilmesinde her zaman yeteri kadar esnek olamamaktadir. Tiirev
iiriinleri piyasalarda karsilasilan bu giigliikleri gidermek amaciyla kullanilmaktadir.
Tiirev triinleri piyasadaki likiditenin artmasini saglamakla birlikte, finansman ag¢isindan
da bir takim kolayliklar sunmaktadir’. Tirev triinleri, portfoylerin risk yonetimi
acisindan biiylik olanaklar tanimaktadir. Ayrica tiirev {irtinleriyle portfoytin ileride bir
tarihteki degeriyle olas1 nakit akimlarmin yonetilmesi agisindan risk yonetiminin

yapilmas1 mimkiindiir.

Tirev fdriinlerinin riskli yatinmlarda kullanimiyla birlikte hem anapara
giivencesi saglanirken hem de diisilk sermaye ile yiiksek getiri elde etme imkani
dogmaktadir®. Boylece kiigiik yatirrmeilarin da finansal piyasalara katilmalari saglanmis
olmaktadir. Tiirev piyasalarinda islem goren iiriinlerin ¢esitliligi de kiiglik yatirimcilarin
bu piyasalarda islem yapmalarin1 saglamaktadir. Faiz, doviz, hisse senedi ve emtiaya
dayali iirlinlerin var olusu tiirev iriinlerinin finansal piyasalarda her gegen giin
popiilerlik kazanmasma yol agmaktadir’. Finansal piyasalarda tiirev iiriinleri
kullaniminin artmasiyla birlikte finansal rekabette artis kaydedilmistir. Bu rekabetin
etkisi ve yeni taleplerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yeni tiirev enstriimanlarina ihtiyag
duyulmustur. Bu enstriimanlara drnek olarak kredi tiirevleri gosterilebilir. Ulkelerin ve
sirketlerin kredi riskinden korunmada ve kredi riskinin alinip satilmasinda kullanilan
kredi tiirevleri gelismekte olan piyasalarda ve Tiirkiye’de gittikce popiilerlik

kazanmaktadir.

3 John Hull, Introduction to Futures and Options Markets, 3.Basim, New Jersey: Prentice Hall, 1998, s.5.

4 Keith Redhead, Financial Derivatives: An Introduction to Futures, Forwards, Options and Swaps, New York:
Prentice Hall, 1997, s.4.

> Vijaya Bhaskar, Derivatives Simplified: An Introduction to Risk Management, California: Sage Publications,
2003, s.14.



Kredi tlirevleri, kredi riskinin ve varligin getirisinin transfer edilmesini
saglayan finansal sozlesmelerdir. Kredi riskinin transferi yapilirken ilgili varligin
sahipliginin degistirilmemesi kredi tiirevlerinin en Onemli Ozellikleri arasinda yer
almaktadir. Kredi temerriit swaplar1 (CDS), kredi tiirevleri arasinda en yaygin olarak
kullanilan enstriimanlardan biridir. CDS’ler, ilgili varligin temerriit riskine karsi koruma
saglamaktadir. CDS isleminde koruma alan taraf, onceden iizerinde anlasilan ve
genellikle sabit olan primleri periyodik olarak koruma satan tarafa 6demektedir.
Koruma satan taraf ise, referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun

gerceklesmesi halinde koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir.

Tiirev {rlinlerinin islem gordiigii piyasalar vadeli islem piyasalar1 olarak
adlandirilmaktadir ¢linki tiirev islemlerinde genel olarak fiyati bugiinden belirlenen bir
finansal varligin gelecek bir tarihte teslimi veya takasi s6z konusudur. Tirev iriinleri
piyasalarinda cesitli islemler yapilmaktadir. Tiirev {iriinleri ¢esitleri; forward (alivre
islemler), futures (vadeli islemler), opsiyon ve swap (takas islemleri) olarak dort ayri

grupta toplanmaktadir.



1.2. Tiirev Cesitleri

1.2.1. Forward

Forward islemler, dnceden belirlenmis bir fiyattan isleme konu olan mal veya
menkul kiymetin ilerideki bir tarihte teslimatina imkan veren islemlerdir. Forward
sozlesmeleri, alivre islem sozlesmeleri olarak da bilinmektedir. Forward kontratlari
organize olmayan borslarda yani tezgah iistii piyasalarda iglem gérmektedir. Bu nedenle
forward sozlesmeleri ayn1 zamanda organize olmayan futures sézlesmeleri olarak da
bilinmektedir®. Forward islemler vadeli islem sdzlesmelerinin gelismesinde temel

olusturmustur.

Forward sozlesmeleri taraflar arasinda serbestce yapildigi i¢in karsilikli bir
giiven gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle forward sozlesmelerinde kredi riski vardir.
Taraflardan birinin yiikiimliliigiinii yerine getirmeme riski, forward islemlerinde her
zaman miimkiindiir. Ayrica iki taraf arasinda yapilan forward sézlesmeleri diger piyasa
katilimcilarinin bilgisine de acik degildir. Bu nedenle forward sozlesmeleri genellikle
gelecege yonelik fiyatlar igin referans Ozelligi tasimamaktadirlar’. Forward
sOzlesmelerinde taraflar vade sonuna kadar pozisyonlarini kapatamazlar. Pozisyonlarin
kapatilmasi1 sézlesmenin iptali ile miimkiindiir. Forward sézlesmeleri, sdzlesmede 6zel
bir hiikiim yoksa bir baskasma devredilemezler®. Ayrica devri miimkiin olsa bile
forward sozlesmeleri kendine 6zgili hiikiimler tasidigindan ve standart olmadigindan
devri kolay olmamaktadir. S6zlesmeyi devralacak bir alici bulmak ve s6zlesmeyi makul

bir fiyatla devretmek pek miimkiin degildir.

® Chiara Oldani, An Overview of the Literature About Derivatives, Guido Carli Association Paper, 2003, s.3.
7 John Hull, Introduction to Futures and Options Markets, $.38.
8 Bhaskar, s.32.
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Forward islemlerinde teslimat tiiri genellikle fiziki teslimat olarak
gerceklesmektedir. Forward islemlerinde sdzlesme fiyati, vadeye yaklasildik¢a finansal
varligin spot fiyatina yaklagmaktadir. Bu durum forward islemlerinin veya genel olarak
tirev piyasalarinin gelecekte spot piyasada olusabilecek fiyat hakkinda gosterge
niteliginde olmas1 agisindan 6nemlidir. Bircok gelismis iilke finans piyasasinda, tiirev

islemleri spot piyasalara yon vermektedir.

1.2.2. Futures

Futures sozlesmeleri, standart hale getirilmis ve organize piyasalarda islem
goren forward sozlesmeleridir. Futures sozlesmeleri, ileri bir tarihte, 6nceden belirlenen
fiyat ve miktardaki mal veya menkul kiymeti alma veya satma yiikiimliliigii getiren
sozlesmelerdir. Futures islemlerinde alim satima konu olan mal veya menkul kiymetin
ozelligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmigtir. S6zlesme stireleri
ve tutarlari teslim edilecek varligin tipi, teslim tarihi ve yeri 6nceden belirlenmektedir.
Genel olarak futures piyasalarinda teslimat tipi, forward islemlerindeki gibi fiziki

teslimat yerine nakit teslimat olarak yapilmaktadir’.

Futures sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.
Futures sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem gormektedir ve borsa takas
kurumunun garantisi altindadir. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti
edilmesi, uygulanan teminat sistemi ile miimkiin olmaktadir. So6zlesme bazinda
teminatlar potansiyel giinlik zarar riskini karsilayacak sekilde borsa tarafindan

belirlenmektedir.

Vadeli islem s6zlesmelerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilar sézlesme
bazinda belirlenmis olan teminatlar1 yatirmak zorundadirlar. Teminat sistemi ile
islemlerin garanti edilmesi ve sozlesmelerin standart hale gelmesi, vadeli islem
sOzlesmelerinin alim satim aracina doniismesini saglamistir. Futures sozlesmelerinde

pozisyon alan yatirimcilar, vade sonuna kadar beklemek zorunda degildirler.

? Peter Hunt ve John Kennedy, Financial Derivatives in Theory and Practice, New York: John Wiley & Sons,
2000, s.247.
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1.2.2.1. Futures Tiirleri

Futures islemlerinde so6zlesmeler dort ayri gruba ayrilmaktadir. Bunlar;
emtiaya, dovize, faize ve endekse dayali futures sdzlesmeleridir. Emtiaya dayali futures
sozlesmeleri ilk olarak 1960’11 yillarda tarimsal {irtinlere dayali futures sozlesmeleri ile
futures borsalarinda islem goérmeye baslamistir. 1970’11 yillarda ise tarimsal olmayan
iirtinler iizerine islemlere gecilmistir'’. Emtiaya dayali futures sdzlesmelerinin basinda

petrol, altin, glimiis, bakir, vb. gelmektedir.

Dovize dayali futures sozlesmeleri doviz kuru riskinden korunmak amaciyla
ortaya c¢ikan futures tlirtidiir. Dovize dayali futures isleminde iki farkli doviz kuru cesidi
her iki taraf arasinda Onceden belirlenen bir parite ile ileride bir tarihte el

degistirmektedir.

Faize dayali futures islemleri sabit getirili menkul kiymetlerden (SGMK)
kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla ortaya c¢ikmistir. SGMK, sabit getirili
oldugundan ve piyasadaki faiz degisimlerinden etkilenmedigi i¢in ilerideki faiz

degisimlerinden korunmak i¢in faize dayali futures s6zlesmelerine bagvurulmaktadir.

Son olarak, endekse dayali futures islemleri herhangi bir endeks ile
olusturulmus bir portfoyde islem yapma olanagi saglayan islemlerdir. Genelde hisse
senetleri endeksi lizerine islemler yapilmaktadir. Ancak, hisse senedi disinda bono

endekslerine dayali islemler de mevcuttur''.

1 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluglari Birligi (TSPAKB), Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, istanbul:
TSPAKB Yayin No: 24, 2005, s.13.

" Fred Arditti, Derivatives: A Comprehensive Resource for Options, Futures, Interest Rate Swaps and
Mortgage Securities, Boston: Harvard Business School Press, 1996, s.76.
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1.2.2.2. Futures ve Forward Arasindaki Farklar

Iki sozlesme arasindaki en biiyiik farklilik, futures sdzlesmeleri organize
borsalarda islem goriirken forward iglemleri tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir.
Futures islemlerinde yasal diizenleme daha geligsmistir. Futures borsalar1 tarafindan
islemlere ait aksakliklar1 gidermek amaciyla biitiin islemler standartlastirilmistir.
Forward islemlerinde herhangi bir yasal diizenleme sézkonusu degildir. Islemler her iki
taraf arasinda imzalanan ve anlasilan unsurlar tizerine belirlenmektedir. Bu durum

forward islemlerinin lehine esneklik saglamaktadir.

Herhangi bir standart unsur olmadigindan forward islemi yapacak olan her iki
taraf kendi risk unsurlari ve beklentilerine gore islemleri belirleyebilmektedirler.
Ayrica, forward islemlerinde baglangigta teminat yatirma zorunlulugu da
bulunmamaktadir. Ancak forward islemler esneklik avantaji sagladigi gibi bir takim
riskler de barindirmaktadir. Oncelikle standart unsurlarin olmayisi kredi riskine neden
olmaktadir. Herhangi bir yasal diizenleme olmadigindan taraflar arasinda
yukiimliilikklerin yerine getirilmemesi sonucu kredi riski ortaya ¢ikmaktadir. Futures

islemleri ise bu acidan forward islemlerine gore daha giivenlidir.

Futures sozlesmelerde takas merkezi uygulamasi vardir. Arada takas
merkezinin olusu kredi riskini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica takas merkezi tarafindan
marjin uygulamasi yapilmaktadir. Forward islemlerde de taraflar arasinda marjin
uygulamasina gidilebilir. Ancak, bu miimkiin olsa bile standart bir marjin s6z konusu
olmadig1 igin islemler risk tasimaktadir'’. Takas merkezi tarafindan marjin
uygulamasinin yanisira ayni zamanda giinliik degerleme de yapilmaktadir. Bunun
anlami, futures sozlesmelerde kar veya zarar gilinlilk olarak hesaplanmakta ve ilgili
hesaplara aktarilmaktadir. Ancak forward islemlerde kar veya zarar sadece vade
sonunda ortaya ¢ikmaktadir. Giinlik degerleme ydnteminin amact her iki tarafi da
piyasadaki fiyat dalgalanmalarina karsi korumaktir'®. Forward isleminde referans

varhigin fiyat degisimleri sonucunda vade sonundaki piyasa fiyati ile sdzlesme fiyati

"2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi (TSPAKB), s.29.
13 Alfred Steinherr, Derivatives: The Wild Beast of Finance, New York: John Wiley & Sons Inc, 2000, s.131.
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arasinda biiylik farliliklar olabilmektedir. Bu durum bir tarafin biiyiik miktarda zarara
ugramasina neden olmaktadir. Ayrica bu durumda satan tarafin varli§in teslimatini
gerceklestirememesi veya alici tarafin teslimat miktarini karsilayamamasi sonucu kredi
riski ortaya ¢ikmaktadir. Futures islemlerinde uygulanan giinliik netlesme yontemi bu

riski ortadan kaldirmaktadir.

1.2.3. Opsiyon

Opsiyonlar, belli kosullar altinda bir yatirim aracinin belirlenen pay tutarini
onceden belirlenmis bir vadede satma veya satin alma hakki veren anlagsmalardir. Diger
bir ifadeyle bir opsiyon sozlesmesi, sdzlesmeyi satin alan kisiye belli miktarda bir
kiymeti dnceden belirlenen bir fiyattan ilerideki bir tarihte veya oncesinde alma veya

satma hakki vermektedir.

1.2.3.1. Opsiyon Piyasalar

Opsiyon piyasalari, belirli standart 6zelliklerin belirleyici oldugu organize
piyasalar ile esnekligin hakim oldugu tezgahiistii piyasalar (OTC) olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Organize piyasalarda belirli nitelikte {irlinler islem gormektedir. Opsiyon
vadeleri sabit olarak gerceklesmektedir. Organize piyasalarda iglemlerin giivencesi
takas merkezi araciligiyla saglanmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon satanin
ylikiimliiliiglinii yerine getirememe riskini ortadan kaldirmak i¢in takas merkezi marjin
adi1 verilen bir teminat talep etmektedir. Organize piyasalarda islem gdren opsiyonlara

borsa opsiyonlar1 denilmektedir.

OTC piyasalar ise, genellikle piyasa katilimcilarin isteklerine uygun olarak
diizenlenmekte ve organize piyalarda islem goren standart opsiyon sdzlesmelerindeki
kisitlamalar da bdylece ortadan kalkmaktadir'*. OTC piyasalarda islem gdren

opsiyonlar, OTC opsiyonlar1 olarak adlandirilmaktadir.

1 John Hull, Futures, Options and Other Derivatives, 6.Basim, New Jersey: Prentice Hall, 2006, s.2.
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Borsa opsiyonlar1 ile OTC opsiyonlari arasinda birtakim farkliliklar mevcuttur.
Borsa opsiyonlarinda teslimatlar takas odasinca gergeklestirilmektedir. Ayrica
teminatlandirma (marjin) sistemi ile opsiyon yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi
garanti altina alinmaktadir. Buna karsin OTC piyasalarinda herhangi bir teminat sistemi
bulunmamaktadir. Boylece hem alict hem de satici agisindan karsi taraf riski
iistlenilmektedir'>. Borsa opsiyonlarinda opsiyon alicisi opsiyon primini baslangicta
O0demekte, opsiyon saticisi ise baglangi¢ marjini yatirmaktadir. OTC opsiyonlarinda ise
alict opsiyon primini baslangicta veya taksitler halinde 6deyebilmektedir. Borsa
opsiyonlarinda, sozlesmeler standartlastirilmis tutarda ve belirli vadelerdedir. OTC
opsiyonlarda ise sOzlesme tutarlar1 icin herhangi bir sinirlama yoktur ve sozlesme

vadelerinde de esneklik bulunmaktadir.

1.2.3.2. Opsiyon Tiirleri

Piyasalarda iki tiir opsiyon c¢esidi islem gormektedir. Bunlar alim opsiyonu

(call option) ve satim opsiyonu (put option) tiirleridir.

Alim opsiyonu alan taraf, dnceden fiyat1 ve vadesi belirlenen bir mal veya
menkul kiymeti belirli bir fiyattan satin alma hakkina sahiptir. Alim opsiyonu saticisi
ise opsiyona konu olan mal veya menkul kiymeti belirli bir fiyattan satmakla
yukiimliidiir. Bu islemde opsiyon alan taraf, satan tarafa baslangicta bir prim
O0demektedir. Alim opsiyonu alicis1 sézlesme vadesi geldiginde varlifin spot fiyati ile
opsiyon fiyatina gore opsiyonu kullanip kullanmama hakkina sahiptir. Eger varligin
spot fiyat1 opsiyon fiyatinin iizerindeyse opsiyon alicisi opsiyonu kullanmay1 tercih
etmektedir. Tersi durumda ise opsiyonu kullanmayip varligi piyasadan satin almay1
tercih edecektir. Bu durumda opsiyon alicisinin tek kaybi baslangicta 6dedigi prim

olmaktadir.

15 Jack Clark Francis, William Toy ve Gregg Whittaker, The Handbook of Equity Derivatives, New York: John
Wiley & Sons, 2000, s.6.
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Satim opsiyonunda ise, satim opsiyonu alan taraf belirli bir mal veya menkul
kiymeti onceden belirlenen bir fiyattan satma hakkina sahiptir. Opsiyon saticist ise
opsiyonun alicisinin talebi halinde 6nceden fiyat1 belirlenen mal veya menkul kiymeti
kars1 taraftan satin almakla yiikiimliidiir. Yukaridaki durumun tersi olarak, eger varligin
spot fiyat1 opsiyon fiyatindan diisiik ise satim opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanarak
kars1 tarafa mal veya menkul kiymeti satmayi tercih etmektedir. Aksi durumda

opsiyonu kullanmay1p varlig1 spot fiyattan piyasada satmay1 denemektedir.
Asagidaki tabloda (Tablo 1.1.) opsiyon islemlerine taraf olan opsiyon alicisi ve
opsiyon saticisinin alim ve satim opsiyon tiirlerindeki haklar1 ve sorumluluklar1 yer

almaktadir.

Tablo 1.1. Opsiyon Taraflarinin Hak ve Sorumluluklar:

Taraflar Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Opsiyon alicisi Kullanim fiyatindan alim hakki Kullanim fiyatindan satim hakk1
(Holder) vardir. vardir.
Opsiyon saticisi Kullanim fiyatindan satma Kullanim fiyatindan alim
(Writer) yiikiimliiliigii vardir. yiikiimliiliigii vardir.
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1.2.3.3. Opsiyon Isleminin Avantajlar

Opsiyon islemlerinin risk yonetimi ve spekiilatif islemler acisindan cesitli
avantajlar1 bulunmaktadir. Opsiyon sézlesmesi satin alinarak, sézlesmeye konu menkul
kiymetin  piyasa fiyatinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan (fiyat
degisimlerinden) korunmak veya bir kazan¢ saglamak, ddenen prim disinda higbir
yiikiimliiliik altina girmeden miimkiindiir. Opsiyon piyasasinda, sdzlesme alicis1 olarak
gerceklestirilen her islemde, sdzlesmeye konu kiymetin ilgili nakit piyasalardaki fiyati
beklentiler dogrultusunda gelismemesi durumunda bile zarar bu sézlesme igin karsi

tarafa 6denen prim miktar1 ile sinirli kalacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri, portfoy c¢esitlendirmesi ve bu amagla riskin yayilmasi
acisindan da yatirimcilara degisik secenekler sunmaktadir. Opsiyon dénemi igerisinde
yatirim araci fiyatinin artacagi bekleniyorsa, opsiyon alicisi séz konusu yatirim
aracindan dogrudan dogruya alabilecegi miktarin ¢ok daha fazlasini satin alabilme

imkanina kavustugu icin belli bir kaynakla daha ¢ok kazang saglamis olacaktir.

Bir ¢ok yatirimcinin opsiyon piyasalarini tercih etmesinin bir diger nedeni de,
bu piyasadaki islem maliyetlerinin ve kisitlamalarm daha az olmasidir'®. Ayrica spot
piyasalar ile kiyaslandiginda, opsiyon piyasasi yatirimcilara az sermaye ile ayni

diizeyde pozisyon alma imkan1 vermektedir.

16 Kolb, Futures, Options and Swaps, s.312.
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1.2.3.4. Opsiyon Stratejileri

Portfoy yonetiminde kullanilan belli basl opsiyon stratejileri; dikey (vertical)
spread, takvim (calendar) spread, diyagonal spread, rasyo spread, volatilite spread ve

sentetik spread stratejileridir.

Dikey spread stratejisinde bir opsiyon satin alinirken, diger opsiyonda satis
yapilmaktadir. Bu iki opsiyonun vadeleri ayn1 olmakla beraber degisik fiyatlardan islem
yapilmaktadir. Takvim spreadi yontemi ayni zamanda yatay spread olarak da
bilinmektedir. Takvim spreadi yonteminde pozisyon alinan opsiyonlarin vadeleri
birbirinden farkli olurken, fiyatlar1 aynidir. Satin alinan yani long pozisyon alinan
opsiyonun vadesi uzun iken, satig yapilan yani short pozisyon agilan opsiyonun vadesi
kisa siirelidir. Opsiyonun degeri opsiyonun vadesine yaklasildikca diismektedir. Bu
durum uzun vadeli opsiyona kiyasla, kisa vadeli opsiyonda daha etkilidir. Takvim

spreadi stratejisi bu etkiyi hedge etmek amaciyla kullanilmaktadir'”.

Diyagonal spread stratejisinde hem opsiyon fiyatlart hem de vadeleri
birbirinden farklidir. Long pozisyon alinan opsiyonun vadesi uzun, short pozisyon
acilan opsiyonun vadesi ise kisa stirelidir. Volatilite spread yontemi altta yatan varligin
volatilitesine endekslidir. Straddle ve kombinasyon opsiyon islemleri volatilite spread
sinifina girmektedir'®. Son olarak sentetik spread stratejisinde alim opsiyonu satin
almirken, satim opsiyonunda satis yapilmaktadir. Bu durumda yatirimeir sentetik

kontratinda long pozisyon almis olmaktadir.

17 Lawrence McMillan, Options as a Strategic Investment, 4.Basim, New Jersey: Prentice Hall Press, 2002, s.172.
'8 Eric Briys ve Digerleri, Options, Futures and Exotic Derivatives, Chichester: John Wiley & Sons, 1998, s.16.
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1.2.4. Swap

Swap, kur ve faiz riski yonetiminde en Onemli tiirev {riinlerin basinda
gelmektedir. Swap islemleri doviz, faiz oram1 ve emtialarin karsilikli el degistirmesi
lizerine dayanan finansal islemlerdir. Swaplar, genellikle futures ve opsiyon
islemlerinden daha uzun vadeli olan tezgahiistii islemlerdir'®. Swap ilk olarak 1923
yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot pazarda GBP karsisinda yerli paranin
satilip vadeli olarak geri satin alinmasityla denenmistir. 1981 y1li Agustos ayinda Diinya
Bankas1 ile IBM arasinda yapilan doviz kuru swapi islemiyle swap piyasasinin
gecerliligi ispat edilmistir’®. Bu iglemde IBM ile Diinya Bankasi arasmnda USD
karsiliginda DEM ve CHF kurlarin1 kapsayan swap islemi gergeklestirilmistir.

1.2.4.1. Swap Tiirleri

Baslica swap tiirleri faiz oran1 swap1 (interest rate swap), para swapi (currency

swap), varlik swap1 (asset swap) ve emtia swapidir (commodity swap).

Faiz oran1 swapi isleminde swap islemi yapan taraflar faiz 6demelerini
karsilikli olarak degistirmektedirler. Faiz 6demeleri sabit faiz karsiliginda degisken
olarak gerceklesmektedir. Ana paralar hicbir sekilde el degistirmemektedir. Ana para
sadece faiz miktarlarini belirlemektedir. Faiz oran1 swapinin piyasada en ¢ok kullanilan
tiirli sade (plain vanilla) swap tiiriidiir. Plain vanilla swap isleminde bir taraf sabit faiz
Oderken, diger taraf buna karsilik degisken 6deme yapmaktadir. Degisken faiz olarak
uygulamada genellikle LIBOR (London Interbank Offered Rate) kullanilmaktadir.

1% Oldani, s.3.
20 Richard Flavell, Swaps and Other Derivatives, New York: John Wiley & Sons Ltd, 2002, s.9.
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Asagidaki sekilde (Sekil 1.1.) faiz oran1 swapinin isleyisi yer almaktadir. A
Bankasi Sendikasyon kredisi ile sagladigi fonlamayla SGMK portfoyii olusturmustur.
Yatirim portfOyiiniin getirisi % 12’dir. A Bankasinin sendikasyon kredisine 6dedigi faiz
ise LIBOR + 50 baz puandir. A Bankasi faiz oranmi riskini hedge etmek amaciyla B
Bankas: ile faiz orani swap islemi yapmaktadir. Swap isleminde B Bankasina 6dedigi
%10 faiz karsiliginda A Bankas1 LIBOR almaktadir. Sekil 1.1.°e gore A Bankasinin faiz

swap islemi sonucunda sabitlenmis spread getirisi %1.50 olarak gerceklesmektedir.

SGMK

% 12
% 10

A Bankasi @ B Bankasi

Libor + 50 Libor

Sendikasyon
Kredisi

Sekil 1.1. Faiz Orani Swapinin f§leyi§i

Bir diger swap tiirii olan para swapi, doviz swapi olarak da bilinmektedir. Para
swapinda faiz swapindan farkli olarak taraflar arasinda anaparalar da el
degistirmektedir®'. Swap sozlesmesi siiresince faiz ddemeleri de el degistirmektedir.
Sozlesme bitiminde ise, anaparalar iade edilmektedir. Para swapinda taraflar sozlesme
sonunda gegerli kuru bildikleri i¢in déviz riskine karsi korunma s6z konusudur®*. Bagka

bir ifadeyle her iki taraf da borcunu 6deyecek tam tutar1 kars: taraftan elde edecektir.

2 Robert Kolb ve James Overdahl, Financial Derivatives, 3.Basim, New Jersey: John Wiley & Sons, 2002, s.135.
22 fhsan Ersan, Finansal Tiirevler, Istanbul: Literatiir Yaymecilik, 1997, s.170-171.
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Ucgiincii swap tiirii olan varlik swap1 isleminde swapa konu olan herhangi bir
aktifin satig1 gergeklestirilmeden swap islemiyle faiz yapisi degistirilmektedir. Ornegin
bir yatirimer varlik swapi islemiyle portfdyiinde yer alan SGMK’y1 satmadan degisken
baza doniistiirebilmektedir™. Asagidaki sekilde (Sekil 1.2.) varlik swapimn isleyisi yer

almaktadir.

Bu durumda A Bankasi % 11 getirili SGMK ihra¢ ederek karsiliginda
LIBOR+150 baz puan spread ile degisken faizli tahvil (FRN) satin almistir. A Bankas1
FRN’den elde edecegi degisken getiri ile tahvil sahiplerine 6deyecegi sabit getiriden
kaynaklanan faiz riskini ortadan kaldirmak amaciyla B Bankasi ile varlik swap islemi
yapmaktadir. Bu swap isleminin sonucunda A Bankast % 0.50’lik kazang elde

etmektedir.

SGMK

% 11
Libor

A Bankas1 @ B Bankasi

Libor + 150 % 10

FRN

Sekil 1.2. Varlik Swapimin Isleyisi

2 Warren Edwardes, Key Financial Instruments: Understanding and Innovating in the World of Derivatives,
New York: Financial Times/Prentice Hall, 2000, s.57.
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Son olarak, emtia swap1 iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir
emtianin sabit veya degisken fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik
swap tiiriidiir. OTC tiirev {rilinlerinin ilklerinden olan emtia swaplar ilk olarak 1986
yilinda kullanilmistir®™*. Emtia swap1 emtia iireticileri ve tiiketicilerin risklerini hedge
etmeleri acgisindan 6nemli bir swap tiiriidiir. Bu swap tiiriinde mal tireticisi diizenleyici
banka olarak adlandirilan tarafa birim mal basina degisken fiyat 6demektedir. Bu
O0demenin karsiliginda ise mal {ireticisi diizenleyici bankadan birim mal basina sabit
fiyat elde etmektedir. Degigken fiyat ile sabit fiyat arasindaki farka gore her iki taraf
O0demelerini netlestirmektedir. Mal tiiketicisi a¢isindan da durum aynidir ancak
mekanizma tam ters olarak caligmaktadir. Asagida (Sekil 1.3.) emtia swap isleminin

isleyisi yer almaktadir.

Birim Mal x Endeks Birim Mal x Endeks
Uretici L : Banka L : Tiiketici
Birim Mal x Sabit Birim Mal x Sabit
Mal Spot Fiyat Spot Fiyat Mal
Mal Alimi Mal Satist

Sekil 1.3. Emtia Swapinin igleyig‘i
Kaynak: Robert Kolb, “Practical Readings in Financial Derivatives”, 1998, 5.59.

24 Ersan, s.180.
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1.2.4.2. Swap Islemlerinden Dogan Riskler

Swap islemleri her iki taraf acisindan risklerin hedge edilmesi olanag:
saglamasina ragmen swap islemlerinden dogan birtakim riskler mevcuttur. Bunlar; faiz

riski, kur riski, kredi riski, eslestirme riski ve baz riskidir.

Faiz oram1 swapi igleminde taraflardan biri sabit faiz Oderken diger taraf
degisken faiz 6demektedir. Degisken faiz piyasadaki oranlara gore giincellendigi i¢in
degisken faizde risk goreceli olarak daha azdir. Ancak, sabit faizde faiz riski daha fazla
etkili olmaktadir. Swapin vadesi boyunca taraflar sabit faizden kaynaklanan faiz riskine

maruz kalmaktadirlar.

Diger bir risk tiirti ise kur riskidir. Kur riski genellikle para swapi islemlerinde
ortaya c¢ikmaktadir. Para swapi isleminde taraflar arasinda farkli para birimleri
cinsinden &demeler el degistirmektedir. Bu islemden kaynaklanan kur riski para

birimlerinin birbirleri karsisinda deger kaybetmesi veya kazanmasidir.

Swap islemlerinden kaynaklanan tiglincii bir risk tiirti kredi riskidir. Herhangi
bir swap islemine konu olan taraflardan biri yiikiimliiligiinii yerine getiremedigi
takdirde kredi riski ortaya c¢ikmaktadir. Kredi riskinin olmasi swap fiyatlamasini da
etkilemektedir. Kredi riskine maruz kalabilecek taraf fiyatlamayr bu duruma gore

yapmay1 tercih edecektir.
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Bir diger risk tiirii ise eslestirme riskidir. Swap aracilar1 genellikle bir
yatirimciyla yaptiklari swap islemlerini baska bir yatirimciyla yaptiklar: swap islemiyle
eslestirerek tek tarafli pozisyonlardan dogabilecek piyasa risklerinden kurtulmaya
calismaktadirlar. Ancak, yapilan her swap islemini aninda eslestirecek bir yatirimci
bulmak oldukg¢a zordur. Bu nedenle swap aracilar tek tek swap islemleri yerine bir
swap portfoyli olusturup bu portfdyiin dengeli olmasi i¢in c¢aba sarfetmektedirler.
Eslestirme riski nominal deger, vade, kupon 6demeleri gibi unsurlarin belirlenmesinde
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, sabit faiz alip LIBOR &demeyi iceren bir swap islemi
yapan bir araci bu iglemi sabit faiz 6deyip LIBOR almay1 igeren bir swap islemiyle
eslestirene kadar LIBOR faizi yiikselirse en azindan bir sonraki LIBOR 6demesine

kadar degisken faiz bacagindan zarar edecektir™.

Son olarak, swap islemlerinde ortaya cikabilecek bir bagka risk baz riskidir.
Baz riski, swap isleminde taraflar arasinda el degistirilen sabit ve degisken faiz
arasindaki farkin degisme riskidir. Baz riski ayn1 zamanda iki farkli degisken faiz

unsurlarinin farkindan da ortaya ¢ikmaktadir®.

2? Cetin Ali Donmez, Finansal Vadeli islem Piyasalarma Giris, istanbul: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), 2002, s.178.

% Arditti, s.76.
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1.3. Tiirev Piyasalar1 Islem Hacimleri

Bank for International Settlements (BIS) tarafindan Haziran 2008’de
hazirlanan Uluslararast Bankacilik ve Finansal Piyasalardaki Gelismeler baslikli
raporuna gore tezgah {istli tiirev piyasalari islem hacmi 2007 yili sonunda 602 trilyon
dolara yiikselmistir. Bu veri diinyada tiirev piyasalarinin gittikce popiilerlik kazandigini
gostermektedir. Nitekim her yartyilda tiirev piyasalari islem kontratlart bir dnceki
yartyila gore kayda deger artis kaydetmektedir. Asagida (Tablo 1.2.) BIS tarafindan
hazirlanan 2007 yilsonu itibariyle tezgah iistii tiirev piyasalar1 islem hacimleri yer
almaktadir. Tablodan da goriildiigii gibi 2005 yilinda 298 trilyon olan kontrat sayisi
2007 yili itibariyle iki katina ulasarak 596 trilyon dolara yiikselmistir. Islem hacmindeki

seyrin sonraki yillarda da yiikselis trendinde devam etmesi beklenmektedir.

Tablo 1.2. Tiirev Piyasast Islem Hacmi (Milyar USD)

2005 2006 2007
Faiz orani 211,970 | 291,582 | 393,138
CDS 13,908 | 28,650 | 57,894
Doviz kuru 31,360 | 40,271 | 56,238
Emtia 5,434 7,115 9,000
Hisse senetleri 5,793 7,488 8,509
Dagitilamayan 29,201 39,739 ( 71,225
TOPLAM 297,666 | 414,845 | 596,004

Kaynak: BIS, Quarterly Review Report, 5.103.

Tablo 1.2.°de belirtildigi gibi tiirev piyasalarinda en fazla islem goren
kontratlar faiz oram1 kontratlaridir. Sonra CDS kontratlar1 gelmektedir. CDS
kontratlarindaki artis dikkat ¢ekmektedir. Bir 6nceki sene ile kiyaslandiginda 2007 yili
CDS islem hacminde %102’lik artis goriilmektedir. Tezin asil konusunu olusturan,
kredi tiirevleri piyasasinin onemi bu tablodan da goriilmektedir. Islem hacmi
siralamasinda daha sonra ise doviz kuru, hisse senetleri ve emtia islem kontratlar1 yer

almaktadir.
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Asagidaki tabloda (Tablo 1.3.) goriildiigii gibi faiz orani tiirev piyasasindaki
gelisim 2007 yilinda da devam etmistir. 2006 yili itibariyle 292 trilyon olan islem
hacmi, 2007 yilinda % 35’lik artigla 393 trilyon dolara yiikselmistir. Faiz oran1 forward
islemlerindeki artis % 42 olarak gerceklesmistir. Swap ve opsiyon islemlerinde ise

sirastyla % 35 ve % 32’lik artis kaydedilmistir.

Tablo 1.3. Faiz Oran Tiirevleri Islem Hacmi (Milyar USD)

2005 2006 2007
Swap 169,106 | 229,693 | 309,588
Opsiyon 28,596 | 43,221 | 56,951
Forward 14,268 18,668 26,599
Toplam 211,970 | 291,582 | 393,138
1 yila kadar 69,378 | 104,098 | 127,601
1-5 yil arasi 86,550 | 110,314 | 134,713
5 yildan fazla 56,042 | 77,170 | 130,824
Toplam 211,970 | 291,582 | 393,138
EUR 81,442 | 111,791 | 146,082
usD 74,441 97,430 | 129,756
JPY 25,605 | 38,113 | 53,099
GBP 15,060 | 22,238 | 28,390
SEK 2,551 3,594 5,176
CHF 3,275 3,543 4,101
CAD 1,746 2,125 3,014
Diger 7,850 | 12,748 | 23,520
Toplam 211,970 | 291,582 | 393,138

Kaynak: BIS, Quarterly Review Report, 5.105, 106.

2007 yilinda doviz kuru tiirev piyasasi islem hacmi %40 tutarinda artarak 56
trilyon dolar olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda toplam islem hacminin %77’ sini
forward ve swap islemleri olusturmustur. Geriye kalan %?23’liik pay opsiyon
islemlerinden olugmaktadir. En aktif doviz kuru ABD dolar1 olurken, islemler kisa
vadede (1 yildan az) yogunlagsmistir. Asagida (Tablo 1.4.) doviz kuru tlirev piyasalari

islemlerinin detay1 yer almaktadir.
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Tablo 1.4. Diviz Kuru Tiirevieri Islem Hacmi (Milyar USD)

2005 2006 2007
Forward ve Swap 24,376 30,674 | 43,490
Opsiyon 6,984 9,597 12,748
Toplam 31,360 | 40,271 | 56,238
1 yila kadar 23,907 30,270 | 40,316
1-5 yil arasi 5,164 6,702 8,552
5 yildan fazla 2,289 3,299 7,370
Toplam 31,360 | 40,271 | 56,238
usD 26,295 | 33,775 | 46,947
EUR 12,857 | 16,037 | 21,806
JPY 7,575 9,490 | 12,857
GBP 4,424 6,135 7,979
CHF 1,689 2,311 3,662
CAD 1,379 1,768 2,404
SEK 1,067 1,220 1,525
Diger 7,434 9,806 | 15,296
Toplam* 31,360 | 40,271 | 56,238

Kaynak: BIS, Quarterly Review Report, 5.103, 104.
* Kur cinsleri ¢ift tarafli olarak gosterilmektedir.

CDS islem hacimlerinde ise 2007 yilinda da artis devam etmistir. Bu donemde
islem kontratlarindaki artis % 102 olarak gergeklesmistir. En fazla islem hacmi 32
trilyon dolar ile tekil CDS (single-name) islemlerinde gerceklesmistir. Ancak, bir
onceki donem ile kiyaslandiginda ¢ogul CDS (multi-name) islemlerinde %138’lik artis
kaydedilmistir. CDS islemlerinde banka ve finans kurumlarinin pozisyonlarinda 2007
yilinda %160 tutarinda artis gerceklesmistir. Bu oran kredi tlirevleri piyasasinin finans
kurumlarinda gittikce popiilerlik kazandiginin isareti olarak yorumlanabilir. Asagida
(Tablo 1.5.) BIS tarafindan hazirlanan CDS islem hacmindeki artislarin gosterildigi

tablo yer almaktadir.

27



Tablo 1.5. CDS Piyasast Islem Hacmi (Milyar USD)

2005 2006 2007
1 yila kadar 862 2,336 3,130
1-5 yil arasi 9,821 | 16,877 | 35,954
5 yildan fazla 3,225 9,437 18,810
Toplam 13,908 | 28,650 | 57,894
Tekil CDS 10,432 17,879 32,246
Cogul CDS 3,476 | 10,771 | 25,648
Toplam 13,908 | 28,650 | 57,894

Kaynak: BIS, OTC Derivatives Market Activity Report, s.10.

Tablo 1.6.’da ise CDS’ler arasinda en fazla iglem goren tekil CDS islemleri
islem hacimleri yer almaktadir. Tablodan, tekil CDS islemlerinin devlet-dis1 (non-
sovereign) CDS kontratlarinda daha fazla oldugu goriilmektedir. Devlet-disi CDS
kontratlarinin toplam tekil CDS islemlerindeki pay1 % 95 civarinda gerceklesmistir.
Sadece gelismekte olan piyasalara bakildiginda ise, devlet (sovereign) CDS kontratlari
daha ¢ok islem goérmektedir. Bu durum risk unsurunun yiiksek oldugu gelismekte olan
piyasalarda sirket tahvilleri piyasalarinin sig oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de de
ayni durum soz konusudur. Tiirkiye CDS piyasasinda islem goren kontratlar sadece
T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan ihra¢ edilen yurt disinda da islem goren
Eurobondlar iizerine yapilmaktadir. Tiirkiye’deki sirketler finansman ihtiyaglarini tahvil
ihrag etmek yerine baska kaynaklarla giderdikleri i¢cin Tiirkiye’de sirket tahvilleri
piyasast gelisememektedir. Piyasada halen sinirli sayida mevcut olan sirket
tahvillerindeki likiditenin diisiik olmasi da bu sektoriin gelisememesindeki bir bagka

faktordur.
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Tablo 1.6. Tekil CDS Piyasast Islem Hacmi (Milyar USD)

2005 2006 2007
1 yila kadar 688 1,444 2,003
1-5 yil arasi 7,497 11,101 20,897
5 yildan fazla 2,247 5,334 9,346
Toplam 10,432 17,879 | 32,246
Devlet 1,258 1,101 1,798
Devlet-disi 9,174 16,778 30,448
Toplam 10,432 17,879 | 32,246
Yatirim yapilabilir 7,316 10,529 20,659
Spekulatif 1,469 2,481 5,011
Notlandirilmamis 1,647 4,869 6,576
Toplam 10,432 17,879 | 32,246

Kaynak: BIS, OTC Derivatives Market Activity Report, s.11.
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1.4. Vadeli Islem Piyasalar

Vadeli islem piyasalar1 finans piyasalarinin gelismislik diizeyini artirarak
ekonomide kaynaklarin etkin dagilimi ve kullanimin1 saglamada Onemli rol
oynamaktadir. Vadeli islem piyasalar1 su anki seviyesine uzun bir tarihsel gelisim
sonucu ulasmistir. S6z konusu siire¢ ilk asamada spot islemlere, sonra forward islemlere
daha sonra da futures, opsiyon ve swap islemlerine doniisim seklinde birbirini
tamamlayan ti¢lii bir yap1 igerisinde ger¢eklesmistir. Diinyada ilk sayilabilecek vadeli
islem piyasast 1730 yilinda Osaka’da kurulan Dojimina Pirin¢ Ticaret Borsasidir®’.
Ancak, vadeli islem borsalarimin kurulmasi 1848 yilinda Chicago Ticaret Borsasi
(Chicago Board of Trade — CBOT) olarak bilinen tahil borsasinin kurulmasi ile
saglanmistir™®. CBOT ta riskten korunmak ve spekiilasyon amaciyla vadeli bugday ve
musir lizerine forward sozlesmeleri kullanilmaya baglanmistir. Ancak forward islemleri,
herhangi bir denetleyici kurulus tarafindan denetlenmediginden ve karsilikli giivene
dayandigindan zaman i¢inde taraflarin yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi bazi
sorunlart beraberinde getirmistir. 1865 yilinda CBOT’ta modern vadeli islemler
piyasalarinin ilk adimi atilmistir. Boylelikle sozlesmeye konu olan varliklarin
ozellikleri, miktari, vadesi ve teslimat yontemi gibi forward sézlesmelere konu olan

unsurlar standartlastirilmistir.

1919 yilinda ise degisik {riinlerin islem gordiigii Chicago Merchantile
Exchange (CME) borsasinin kurulmasi ile vadeli islemler kurumsal olarak
yapilandirilarak, tiiccar ve ¢iftgiler arasinda hazirlanan sézlesmelerin alim-satim sartlari
hukuki bir diizene oturtulmustur. Forward sozlesmelerde taraflar kalite, miktar, fiyat,
teslim yeri ve vadeyi aralarinda serbestce belirlerken vadeli islem sozlesmesi ile alim
sattima konu {riiniin kalitesi, miktari, vadesi ve teslim yeri standart hale getirilmistir.
Sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve teminat sistemiyle piyasaya spekiilatorler

girmeye baslamistir.

%7 {stanbul Ticaret Odasi (ITO), s.9.
23 Kolb, Futures, Options and Swaps, s.3.
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Vadeli igslemler piyasalarinda yapilan islemler uzun bir donem i¢inde tarim ve
sanayi Uriinlerinin konu oldugu mala dayali islemler seklinde devam etmis, ancak
finansman teknikleri yetersiz kalmustir. Oncelikle iilkelerin para birimlerinin birbirine
sabitlenme politikasina kaynak teskil eden Bretton-Woods anlasmasinin 1971 yilinda
fesh edilmesiyle para birimlerinin birbirine olan esitligi politikasindan vazgecilmistir.
Sermayenin ¢ok cabuk ve kolay yer degistirdigi donemde yatirimcilar biiyiik imkanlar

yakalamiglardir.

Bu dénemde hizla gelisen teknolojik imkanlarla sinirli bulunan diinya ticareti,
hem bu belirsizligi ortadan kaldirmak hem de dogan firsatlar1 degerlendirmek i¢in yeni
finansal araclar ve yeni stratejiler gelistirmek durumunda kalmistir. Zaman icinde
kademeli olarak artan doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yaninda ticari
hayatta gelecege yonelik fiyat tahmini ve buna gore hareket etme zorunlulugu 1970’1l

yillarin sonlarinda risk yonetimi anlayisini 6nplana ¢ikarmistir.

Bu degisim siirecinde piyasalarda olusan tikanmalarin asilmas1 amaciyla vadeli
islemler piyasalarinda faiz, doviz, borsa endeksi, devlet tahvili ve hazine bonosu {izerine
de vadeli islem kontratlar1 yazilmaya baslanmistir. 1972 yilinda ilk finansal vadeli islem
piyasa iiriinii olan dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri Uluslararasi Para Piyasasinin

(International Monetary Market-IMM) kurulmasiyla piyasaya siriilmiistir®.

Bunu
1975 yilinda CBOT’ta piyasaya siiriilen konut sertifikalarina dayali vadeli islem

sozlesmeleri izlemistir.

» David Winstone, Financial Derivatives: Hedging with Futures, Forwards, Options and Swaps, 1.Basim, New
York: Chapman & Hall Series, 1995, s.62.
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1980’11 yillardan sonra ise faiz iizerine yazili vadeli islem sozlesmeleri
borsalarda islem gérmeye baslamis ve yillar i¢inde artan islem hacmiyle vadeli islem
piyasalar1 diinyadaki en aktif piyasalar haline gelmistir. 1982 yilinda ise CME’de S&P
500 endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirlanarak piyasaya sunulmus,
bdylece vadeli islem piyasalarinda borsa endeksleri de konu olmaya baslamistir™’. Bu
stire¢ finansal piyasalarda rekabeti ve performansi artirirken piyasalar arasi entegrasyon
ve kiiresellesmeye kosut olarak bu piyasalardaki riski biiyiik dl¢lide artirmigtir. Doviz
kurlari, faiz oranlari, menkul kiymet ve varlik fiyatlar1 cok daha volatil hale gelirken,
kredi, fiyat, likidite, kur ve faiz riski gibi bir¢ok risk de artis géstermistir. Bu donemde
elektronik iglem sistemlerinin gelismesiyle hizlanan sermaye piyasalarinin globallesme
egilimi tiirev enstriimanlar piyasasina olumlu etki yapmis ve bu piyasalarin hizla
biliylimesine yol agmustir. Giiniimiizde diinyada bir¢cok gelismis ve gelismekte olan
iilkedeki vadeli islem ve opsiyon borsalar1 faaliyetlerini artan islem hacimleriyle

surdirmektedir.

30 John Hull, Introduction to Futures and Options Markets, s.3.
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1.5. Tiirkiye’de Vadeli islemler Piyasasi

Tiirkiye’de 1994 yilindaki ekonomik kriz sonrasinda TCMB tarafindan agilan
doviz forward piyasalari daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden saglamak
amaciyla kullamlmustir. ithal veya ihrag edilen iiriinlerde karsilasilabilecek risklerden
korunmak amaciyla yurtdis1 vadeli islemler borsalarinda yapilan islemlerle vergiye tabi
olmadan gergeklestirilen forward islemler disinda Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon
uygulamasi konusunda ilk diizenleme 1995 yilinda yapilmistir. Tiirkiye’deki ilk ve tek
ozel borsa olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan
(SPK) alinan izin ile 5 Mart 2004 tarihinde kurulmustur. VOB, 4 Subat 2005 tarihinde
faaliyete gecmistir. Aslinda diinyada vadeli islem borsalarinin ge¢misi 1800’1l yillara
kadar uzanmaktadir. Ilk vadeli islem sdzlesmesi 13 Mart 1851 tarihinde Chicago’da
gergeklestirilmistir“. Bu sozlesme misir ilizerine ve Haziran ay1 teslimi olarak
yapilmistir. 1970’11 yillara kadar ABD’de sadece tarimsal iiriinler iizerine vadeli islem
sozlesmeleri yapilmistir. 1972 yilindan itibaren Bretton Woods sisteminin terk
edilmesiyle birlikte tarimsal iirlinlerde uygulanan vadeli islem sozlesmeleri, doviz
kurlar1 ve faiz oranlari gibi finansal araglara da uygulanmaya baslanmistir. Doviz
kurlar tizerine ilk vadeli islem s6zlesmeleri 1973 yilinda yapilmistir. Daha sonra faiz

vadeli islem sozlesmeleri uygulanmistir.

VOB kurulmadan o6nce Tiirkiye’de tiirevler sadece tezgahiistii piyasalarda
islem gormekteydi. Tezgahiistii islemler daha ¢ok doviz kuruna dayali tiirev iirlinlerden
olugsmaktaydi. Bu islemler genel olarak kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilmaktaydi.
VOB’un faaliyete gegmesiyle birlikte bireysel yatirimcilarin da tiirev iiriinleriyle islem
yapabilme imkani saglanmistir. Halen tezgahiistii tiirev islemlerindeki hacim daha
yiiksek olmasina ragmen, VOB’da islem hacmi, her gecen sene kurumsal ve bireysel
misterilerin katilimiyla birlikte hizla artmaktadir. 2006 yilinda sozlesme adedi
cinsinden islem hacmi bir dnceki sene ile kiyaslandiginda % 274 artis gostermistir. YTL
cinsinden ise islem hacmi 2006 yilinda 2005 yilina gére % 490 artmustir’>. Bu durum

yeni sozlesmelerin ilave edilmesiyle birlikte 2007 yilinda da devam etmistir. 2007

31 VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, {zmir, 2007, s.14.
32 VOB, Yillik Biilten, 2006, http://www.vob.org.tr (10 Aralik 2007), s.3.
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yilinda adet bazinda toplam islem hacmi 24 milyona yaklasmistir. YTL bazinda ise
2007 yilinda toplam islem hacmi 118 milyar olarak gergeklesmistir. Asagidaki
sekillerde (Sekil 1.4. ve 1.5.) VOB toplam islem hacminin grafigi yer almaktadir. Sekil
1.4. ve 1.5.°ten de goriilecegi lizere Ozellikle piyasada gerginligin artti§i donemlerde

VOB islem hacmindeki artis dikkat ¢cekmektedir.
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VOB’un spot piyasalar ile kiyaslandiginda yatirimcilar agisindan bir takim
avantajlar1 vardir. 1k olarak, yerli yatirimcilar agisindan VOB islemleri vergiden muaf
tutulmaktadir. Ayrica VOB’da islem yapmak isteyen yatirimcilarin kaldirag (leverage)
etkisiyle diisiik sermaye ile biiylik pozisyonlar almalari miimkiindiir. Kaldirag
avantajinin disinda zaten VOB’da kontrat biiyiikliikleri oldukca diisiiktiir. Ornegin,
YTL/USD déviz vadeli islem sozlesmesi (VIS) kontrat biiyiikliigii $1000°dir. VOB u
yatirimeilar riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaglariyla tercih etmektedirler.
Doviz kuru riskini hedge etmek isteyen sirketlerin basinda dis ticaret sirketleri
gelmektedir. VOB’da yabanci yatirimer pay1 da oldukea yiiksektir. 2007 yili itibariyle
yabanci pay1 % 60 olarak tahmin edilmektedir’®. Bu oran, IMKB’deki yabanci yatirimei

payina oldukc¢a yakin bir orandir.

VOB’da hisse senedi, doviz, faiz ve emtia olmak {izere dort ayri piyasa vardir.
Borsadaki islemler iic ayr1 pazarda gergeklestirilmektedir. Bunlar ana pazar, 6zel
emirler pazar1 ve 0zel emir ilan pazaridir. Ana pazar normal seans sirasinda emirlerin
eslestirildigi esas pazardir. Ozel emirler pazari ise, ana pazarda olusan fiyatlar
etkileyebilecek biiylikliikte olan yiiksek miktarli emirlerin islem gordigii pazardir.
VOB’da dort ayri VIS islem gormektedir. Bunlar ddviz, faiz, endeks ve emtia
sozlesmeleridir. Doviz ViS’de YTL/USD ve YTL/EUR sozlesmeleri islem gormektedir.
Faiz VIS’de ise 91 ve 365 giinliik DIBS sozlesmelerinin yaninda ayrica gosterge DIBS
sozlesmesi de islem gormektedir. Endeks sozlesmelerinde IMKB-30 ve IMKB-100
endekslerine iizerine sézlesmeler yer almaktadir. Son olarak emtia VIS islemleri pamuk,

bugday ve altin sozlesmeleri lizerine yapilmaktadir.

33 Euromoney Handbooks, The Euromoney Derivatives and Risk Management Handbook 2007/08, Sussex:
Wyndeham Grange Ltd, 2007, s.102.
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VOB’da sozlesme ¢esidinin sadece hisse senedi ve doviz sozlesmelerinde
yogunlagmis olmasi 6zellikle volatilitenin azaldigi donemlerde VOB’a olan ilgiyi
azaltmaktadir. VOB’da tek hisse senetleri iizerine sozlesmelerin islem gordigi
kontratlarin  ¢ikarilmas1  diisiiniilmektedir. Bu senetler muhtemelen IMKB-30
endeksinde islem goéren hisse senetleri iizerine yapilacaktir. Halen Tiirkiye’de hisse
senetleri piyasasinda short pozisyon almak miimkiin degildir. Bu sekilde yeni
kontratlarin igleme agilmasiyla shortlama imkani1 da ortaya ¢ikmis olacaktir. Ayrica,
ilerleyen yillarda doviz kuru ve hisse senetleri iizerine opsiyon kontratlarinin da isleme

ac¢ilmasi beklenmektedir.
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2.0. KREDI TUREVLERI

2.1. Kredi Tiirevlerinin Tanimlamasi

Kredi tlirevleri, altta yatan varligin sahipligini degistirmeden risk ve getirinin
bir taraftan diger tarafa transfer edilmesini saglayan finansal enstriimanlardir. Kredi
tiirevleri araciligiyla transfer edilen kredi riski, alacaklarin zamaninda veya tam olarak
tahsil edilememesi olarak tanimlanabilir. Kredi riskinin ortaya ¢ikmasi ¢esitli nedenlerle
olabilmektedir. Bunlar kredi bor¢lusunun zamaninda 6deme yapamamasi, sézlesme
sartlarina aykir1 olarak borcun pesinen 6denmesi veya kur degisiklikleri ya da piyasa
faiz degisiklikleri gibi nedenler olarak ortaya c¢ikmaktadir. Kredi tiirevleri yoluyla
transfer edilen kredi riskinin kaynagi, tek bir varliga 6zgii olabilecegi gibi, bir havuzda
toplanan birden fazla varliktan da olusabilmektedir. Bu agsamada hangisinin daha dogru
olarak segilecegi kredi riski yonetimiyle ilgilenen portféy yoneticisinin sorumlulugu

altindadir.

Portfoy yoneticisi kredi tlirevleri islemiyle kredi riskini yiiklenebilir veya kredi
riskinden korunma saglayabilir. Bir ¢ok portfdy yoneticisi riskli varliklar ile risksiz
varliklar arasindaki kredi spreadlerine duyarh olan portfdye sahiptir’*. Kredi tiirevleri
bu portfdylerin yoOnetilmesi i¢in uygun finansal enstriimanlardir. Tam tersi
diisiiniildiiglinde ise, diger portfoy yoneticileri portfoylerinin getirilerini ylikseltmek

amaciyla kredi tiirevlerini kullanabilmektedirler.

Kredi tiirevlerinin tarihi ¢cok eskiye dayanmamaktadir. Kredi tiirevleri yeni bir
finansal iiriin olarak gelismis piyasalarda 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmistir. Bu tarihlerde
kredi risk limitlerinin smirmma gelen, ancak ¢ok karli goriinen kredi taleplerini
kargilamanin yollarin1 arayan bankalar, kredi riskini baska bir bankaya satarak ayni
anda hem kredi hacimlerini genisletme hem de kredi riskini hedge etme imkanina
kavusmuslardir. Boylece bankalar, ilgili krediyi aktiflerden cikarmadan ve kredi

miisterilerini rahatsiz etmeden riskten korunmuslardir.

3% Edwardes, s.149.
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Kredi tiirevleri hem mikro hem de makro diizeyde risk durumunu
tyilestirmekte, bankacilik sektoriiniin ve finansal piyasalarin istikrarini artirmaktadir.
Mikro diizeyde kredi riskinin transferine imkan verirken geleneksel risk transfer
araclarmin sahip olmadig1 dzellikleri de barindirmaktadir®. Bankalar kredi tiirevleri
piyasasinda islem yaparak kredi portfoylerini ayarlama imkanina sahip olmaktadir.
Kredi tiirevleri bankalara kredi risklerini referans islemlerden bagimsiz olarak artirip,
azaltma ve sektorler arasinda ¢esitlendirme olanagi saglamaktadir. Makro diizeyde ise,
kredi tiirevleri ekonomide riskin dagilimini etkinlestirmektedir. Kredi tlirevleri
araciligryla kredi riski hedge fonlara, sigorta sirketlerine ve ¢esitli yatirim kuruluslarina
satilmak suretiyle dagitilmaktadir. Ayrica risk sadece dagitilmamakta yeni bir islem

yaparak kredi riskinden korunma satin alinarak toplam kredi riski daha da azalmaktadir.

Kredi tiirevlerinin en biiyiik kullanicilar1 bankalardir. Bir kredi satis1 ya da
sekiiritizasyonu teorik olarak bankalarin bilangcosundan riski tamamen sifirlamaktadir.
Eger banka krediyle ilgili herhangi bir riskle ugrasmak istemezse sézkonusu islemler
herhangi bir sermaye gereksinimi ya da ilave risk dogurmaksizin bu amaca ulasilmasini
saglayacaktir. Bankalar kredi tiirevlerini kullandiklarinda kredileri, aktiflerinde
tasimaya devam etmektedirler. Kredi tlirevlerini kullanan bankalar karsi taraf riskiyle,
operasyonel ve yasal risklerle ugragsmak zorundadirlar. Ayrica bankalar kredi tiirevlerini
kullandiklar1 zaman hedging muhasebesini uygulayamazlar. Kredi tiirevleri hedging

amactyla kullanilsa bile, bankalarin kazanc¢larinin hedge edilmedigi kabul edilmektedir.

Kredi tiirevleri; kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, teminath borg
senetleri, toplam getiri swaplar1 ve kredi spread opsiyonlari olarak ayrilmaktadir. Kredi
tiirevleri arasinda en yaygin olarak islem goren kredi temerriit swaplaridir (CDS). CDS,
tekil (single-name) ve basket temerriit swaplar1 (basket default swaps) olarak iki sekilde
islem gormektedir. CDS tek bir kredi riskini yonetmek amaciyla yapilabildigi gibi
birden fazla varligin bulundugu portfoylerin kredi riskinden korunma saglamak

amaciyla da kullanilabilmektedir.

35 Bhaskar, s.145.
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Kredi tiirevleri fonlamali ve fonlamasiz olarak iki gruba ayrilmaktadir. Krediye
dayali tahviller (CLN) fonlamali kredi tiirevleridir. CLN’de yatirimer koruma satan
taraftir ve koruma alan tarafa varligi satin alma karsiliginda bir bedel 6ddemektedir.
Fonlamasiz kredi tiirevlerinde ise, koruma satan taraf koruma alan tarafa herhangi bir 6n
O0demede bulunmamaktadir. CDS fonlamasiz kredi tiirevlerine drnektir ve koruma satan

taraf sadece temerriit durumunda koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir.

Kredi tiirevleri tezgah listli piyasalarda iglem goren, taraflar arasinda karsilikli
anlagsmalara dayali finansal kontratlardir. Diger tiirevlerde oldugu gibi opsiyon, swap ve
forward formunda islem gérmektedir. Futures kontratlar1 organize piyasalarda islem

gordiigl icin kredi tiirevi futures kontratlarina piyasalarda rastlanilmamaktadir.

Kredi tlirevlerinin kullanimi, kredi riski yonetiminde yeni bir donem a¢mustir.
Kredi tiirevlerinin en temel 6zelligi, kredi riskinin ayristirilmasidir. Bu finansal
enstriimanlar kredi riskinin transferi, hedge edilmesi ve yerine konulmasi amaciyla
finansal piyasalarda islem gormektedirler. Kredi tiirevleri ayrica geleneksel olmayan

yontemlerle kredi riskinin yonetilmesi amaciyla ortaya ¢ikmis enstriimanlardir*®,

Kredi tiirevleri genellikle yatirnm portfoylerinde olusabilecek deger kaybina
karsilik kullanilmaktadirlar. Bu enstriimanlarin  kullanimi bankalarin kredi riskini
algilamalarimi, fiyatlamalarini, riskin dagitilmasi islemlerini temelden degistirmistir.
Kredi tiirevlerinin bu derece 0nem kazanmasiin sebebi, kredi riskinin, isleminin
dayandig1 varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesine olanak tanimasidir.
Onceden belirli siirlara dayanarak kredi verebilen bankalar, kredi tiirevleri iiriinlerinin
cesitlenmesiyle artik normal kredi sinirinin 6tesinde kredi verebilmektedir. Buna ek
olarak bankalar; sirketler ve bdlgeler arasinda kredi risklerini yeniden yapilandirma
imkanina da sahip olmaktadirlar. Bunun sonucunda kredi tiirevleri, bankalarin veya

sirketlerin bilanco yonetiminde 6dnemli bir yere sahip olabilmektedir.

36 Satyajit Das, Structured Products, 3.Basim, Singapur: John Wiley & Sons, 2006, 5.670-671.
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Kredi risk transferinde genellikle iki taraf yer almaktadir. Bunlar kredi riskini
iistlenmek istemeyen, koruma alan taraf ve kredi riskini iistlenen, koruma satan taraftir.
Koruma satan taraf aldigi primlere karsilik, kredi olaymin gergeklesmesi durumunda

onceden belirlenmis bir miktar1 koruma alan tarafa 6demeyi kabul etmektedir.

2.2. Kredi Riski

Kredi tiirevlerinin transfer ettigi ve korunma sagladigi riskler kredi temerriit
riski (default risk), kredi notu indirimi riski (downgrade risk) ve kredi spreadi riski

(credit spread risk) olarak {i¢ grupta toplanmaktadir.

Kredi temerriit riski menkul kiymeti ihrag eden kurumun veya kredi
bor¢lanicisinin zamaninda ylkiimliliigiinii yerine getirememesi riskidir. Bu risk,
thraggimin borg¢landigr donemsel kupon ddemeleri veya anapara tutarin1 6deyemedigi
durumda ortaya ¢ikmaktadir. Temerrtit riski, menkul kiymetin veya kredinin tamaminin
O0denmemesinde dogdugu gibi kismi O6demenin yapildigi durumlarda da ortaya
cikmaktadir. Temerriit riskini belirlerken yatirimcilar, taninmis istatistiki rating
kuruluglarinin analizleri sonucunda verdikleri iilke veya sirket ratinglerine gore karar
vermektedirler. Gelismekte olan piyasalarda siyasi riskler ve temerriit riskleri daha fazla
goriilmektedir. Meksika (1994), Asya ve Rusya (1998), Ekvador (1999), Tiirkiye (2001)
ve Arjantin (2002) krizleri sonucunda Rusya, Ekvador ve Arjantin borg¢larim

O0deyemeyerek temerriide diismiislerdir.

Kredi notu indirimi riski ise kredi spreadindeki veya risk primindeki artis
nedeniyle kredi notunun disiiriilmesi riskidir. Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch
gibi kredi derecelendirme kuruluslari ihrag¢i kurumlarin kredi notu seviyelerini borg
O6deme durumlarina gore belirlemektedirler. Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
indirilen kredi notu ilgili varligin piyasa fiyatim1 etkilediginden yatirimcilar kredi

riskiyle karsilasmaktadir.
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Kredi spreadi riski ise, referans varligin kredi spreadinde artis kaydedilmesi
riskidir. Kredi spreadi riskinde menkul kiymetin veya varligin kredi spreadindeki (risk
primi) artis nedeniyle ilgili varlik gerekli performansi gosterememektedir. Kredi notu
indirimi riskinden farki, bu riskin bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinin
kararlar1 dogrultusunda verilmesinin yerine finansal piyasalarda belirlenmesidir.

Asagida bu riskler detayli olarak anlatilmaktadir.

2.2.1. Kredi Temerriit Riski

Kredi temerriit riski referans varligi ihrag eden tarafin veya kredi
bor¢lanicisinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe, yani borcunu 6deyememe riskidir.
Kredi temerriit riski toplam borcun tamaminin 6denmemesinde ortaya ¢iktig1 gibi, kismi
odemelerde de temerriit kapsamima girmektedir’’. Yatiimecilar yatinm kararlari
vermeden Once ilgili iilkenin veya sirketin kredibilitesini dikkate almaktadirlar. Ancak
kredi degerlendirmesi zaman gerektirdigi gibi, kredi analizi konusunda uzmanlik
gerektirmektedir. Bazi biiylik firmalar bu konuyla ilgili kredi analistlerini istihdam
ederek sirketlerin veya iilkelerin kredibilitesini 6l¢mektedirler. Ancak, maliyetli ve
zaman gerektiren bir siire¢ oldugundan tahvil piyasasinda tahvil ihra¢ eden her
thraggmin bu sekilde analiz edilmesi giictlir. Yatirimcilar genellikle kredi temerriit riski
ile karar verirken iki yontem kullanmaktadirlar. Bunlar; isim tanima (name recognition-

NR) ve resmi kredi ratingleri (formal credit ratings-FCR) yontemleridir.

NR’da yatirnmcilar ihragginin ismi ve popiilaritesine giivenerek finansal
durumunun giiglii oldugu ve kredi temerriit riskinin diisikk oldugu sonucuna
varmaktadirlar’®. Ancak ge¢miste bircok Ornegi goriildiigii iizere NR yontemiyle
yatirimeilarin zarara ugramalar1 séz konusudur. Ozellikle ABD sirketlerinden Enron,

General Motors ve Ford bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.

37 Mark Anson, Credit Derivatives, 1.Basim, Pennsylvania: John Wiley & Sons Ltd, 1999, s.1.
38 Frank Fabozzi ve Digerleri, Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing, 2.Basim, New Jersey:
John Wiley & Sons Ltd, 2004, s.24.
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FCR’de ise yatirnmcilar kredi rating kuruluslan tarafindan verilen notlandirma
sistemine gore yatirim kararlar1 almaktadirlar. Bu rating kuruluslar1 Moody’s, Standard
and Poor’s ve Fitch’dir. Rating kuruluslarinin verdikleri notlar ihraggr kurumun
kredibilitesini gosterirken, aslinda burada kurumun ihra¢ ettigi veya ihra¢ edecegi

borglanma senetleri notlandirilmaktadir. (Tablo 2.1.)

Tablo 2.1. Rating Tablosu

MOODY'S S&P FITCH
Aaa AAA AAA
_ Aal AA+ AA+
% 3 Aa2 AA AA
S 5 Aa3 AA- AA-
5‘5 A1 A+ A+
c E A2 A A
£3 A3 A- A-
Se Baaf BBB+ BBB+
= Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bat BB+ BB+
Ba2 BB BB
g Ba3 BB- BB-
- g B1 B+ B+
£9 B2 B B
3 2 B3 B- B-
é’% Caaf CCC+ CcCcC+
] Caa2 ccc ccc
2} Caa3 CCC- CCC-
Ca cC cC
C C C
Temerrit ) ) bbb
(Default) - - DD
: D D

Devlet ve sirket tahvilleri bagimsiz rating kuruluslari tarafindan degerlendirilip
notlandirilmaktadir. Bu degerlendirme yapilirken iki risk kriteri etkilidir. Bunlar
ekonomik ve siyasi risk kriterleridir. Ekonomik degerlendirme hem kalitatif hem de
sayisal analizler kullanilarak yapilmaktadir. Bu analizler sonucunda iilkenin borg
Odeyebilme kabiliyeti ortaya c¢ikarilmaktadir. Siyasi degerlendirme sonucunda ise
tilkenin borglarin1 ddemekte ne kadar istekli olup olmadig1 degerlendirilmektedir. Ulke

borg¢larin1 6deyebilme kabiliyetine sahip olup, bu konuda istekli olmayabilir. Politik
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risk, tilkenin ekonomik ve siyasi faktorleri goz onilinde bulundurularak kalitatif analizler
sonucunda bulunmaktadir. Her iilke i¢in biri yerel para cinsinden, digeri yabanci para
cinsinden borglar1 olmak iizere iki notlandirma yapilmaktadir. Bu ayrimin yapilmasinin
nedeni temerriit frekansinin kur cinsine gore farklilik gostermesidir. Gegmisteki krizlere
ve temerriit zamanlarina bakildiginda yabanci para cinsinden borglarin temerriidiiniin

daha fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir.

2.2.2. Kredi spreadi riski

Kredi spreadi belirli bir kredi pozisyonu alindigi zaman ortaya ¢ikan risksiz
faiz oranmin {izerinde bir risk primini gostermektedir. Ulkenin veya referans varligin
kredi notu yiikseldigi takdirde kredi spreadinde diisiis ger¢eklesmektedir. Kredi spreadi
riski, kredi spreadinin degisiminden dolay1 ortaya ¢ikan finansal zarar1 gostermektedir.
Kredi spreadi makro ve mikro esaslardan etkilenmektedir. Kredi spreadini etkileyen
mikro esaslar sirketlerin veya {lkelerin kendi bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi lizere ortaya c¢ikan etkenlerdir. Makro esaslar ele alindiginda; 6rnegin
ekonomik durgunluk donemlerinde, sirketlerin veya ililkelerin bor¢lanma senetlerinin
kredi spreadleri yiikselirken tersi durumlarda spreadler daralmaktadir. Durgunluk
donemleri sirketlerin veya tilkelerin nakit akimlarini olumsuz etkilediginden dolay risk
priminde artis goriilmektedir. O halde ekonomik faaliyetlerin seyrini takip etmek kredi
spreadi acisindan onemlidir. Ekonomistler tarafindan ekonominin seyri hakkinda bilgi
verebilecek dncii ekonomik gostergeler (leading economic indicators-LEI) olusturulmus
ve bu veri beklenti olusturmada yardimci olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) Aralik 1987 yilindan beri yayinladigi bilesik 6ncli ekonomik

gostergeler endeksi de Tiirkiye ekonomisinin seyri hakkinda indikatif bilgi vermektedir.
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2.2.3. Kredi notu indirimi riski

Onceki boliimde deginildigi iizere yatirimcilar kredi temerriit riskini, kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlarina gore belirlemektedirler. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kredi notunun disiiriilmesi kredi spreadinin
yiikselmesine ve referans varligin degerinin diismesine neden olmaktadir. Bu risk kredi

notu indirimi riski olarak bilinmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, Tablo 2.2.°deki gibi ge¢miste yaptiklari
kredi notu degisimleri frekanslarin1 gosteren bir kredi notu degisim tablosu (rating
migration table) yayinlamaktadir. Bu tablo yatirimcilar i¢in potansiyel kredi notu artirim
veya indirimlerinin zamanlamasinin tayin edilmesi a¢isindan Onemlidir. Asagidaki
tabloda bir yillik bir zaman dilimi igerisinde kredi notundaki olasi degisimler
goriilmektedir. Buna gore sene basinda kredi notu AAA olan bir iilkenin veya sirketin
senenin sonunda ayni notu koruma olasiligt %93.20°dir. Bu iilke veya sirketin notunun
bir sene sonunda AAA’dan B’ye diisiiriilmesi olasilig1 hi¢ yoktur. En fazla diisebilecegi
seviye bir sene icerisinde BB olabilir. Bu tabloya gore yatirim yapan bir yatirimci bir
sene sonunda karsilasabilecegi maksimum riski hesaplama imkanina sahip
olabilmektedir. Tablodan, bir iilkenin veya sirketin kredi notunun diisiiriilmesi
olasihiginm yiikseltilmesi olasiligina kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. Ornegin,
AA kredi notuna sahip bir tahvilin A notuna diisiiriilmesi olasiligt % 5.07 iken, kredi

notunun artirilmasi olasiligi sadece %1.60°dur.

Tablo 2.2. 1 Yillik Kredi Notu Degisim Tablosu

Y|Iba§!ndak| Yilsonundaki Rating
Rating

AAA AA A BBB BB B CCC D
AAA 93,20 6,00 0,60 0,12 0,08 0,00 0,00 0,00
AA 1,60 92,75 5,07 0,36 0,11 0,07 0,03 0,01
A 0,18 2,65 91,91 4,80 0,37 0,02 0,02 0,05
BBB 0,04 0,30 5,20 87,70 5,70 0,70 0,16 0,20
BB 0,03 0,11 0,61 6,80 81,65 7,10 2,60 1,10
B 0,01 0,09 0,55 0,88 7,90 75,67 8,70 6,20
CcCC 0,00 0,01 0,31 0,84 2,30 8,10 62,54 25,90

Kaynak: Fabozzi, “Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing”, 2004, s.44.
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2.3. Kredi Tiirevleri Cesitleri

Kredi tiirevleri bes ana grup altinda toplanmaktadir. Bunlar Kredi Temerriit
Swaplar1 (Credit Default Swaps), Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Notes),
Teminathh Bor¢ Senetleri (Collateralized Debt Obligations), Toplam Getiri Swaplari
(Total Return Swaps) ve Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options) olarak

siralanmaktadir.

2.3.1. Kredi Temerriit Swaplar:

Kredi temerriit swaplar1 (CDS), kredi tiirevleri arasinda en yogun olarak iglem
goren finansal enstriimanlardan birisidir. CDS kontratlari, kredinin temerriit riskinin
transfer edilmesini saglayan so6zlesmelerdir. CDS isleminde koruma alan taraf periyodik
olarak oOnceden iizerinde kararlastirilan belirli bir primi koruma satan tarafa
O0demektedir. Ancak referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun olusmasi
halinde koruma satan taraf, koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Bdylece koruma
alan taraf, kredi riski tagiyan bir varlig1 risksiz bir varliga doniistiirmektedir. Asagida

(Sekil 2.1.) kredi temerriit swap isleminin isleyis yapisi yer almaktadir.

Prim 6demesi

Koruma @ Koruma

Alan Taraf Satan Taraf

%

Kosullu 6deme

Referans
Varlik

Sekil 2.1. Kredi Temerriit Swap Isleminin Yapist
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Koruma alan tarafin koruma satan tarafa 6dedigi primler genellikle donemsel
olarak yapilmaktadir. Ancak, bazi kisa vadeli CDS islemlerinde primler en basta
Odenebilmektedir. CDS piyasasinda yeni iglem yapmakta olan yatirimcilar ¢cogunlukla
primlerin donemsel olarak 6denmesinin yani sira baslangigta 6denmesinin daha iyi olup
olmayacagimni sorgulamaktadirlar’®. Temerriit durumunun gerceklesmesi halinde, zaten
koruma satan taraf daha fazla prim 6demesi alamayacaktir. Bu nedenle koruma alan

taraf agisindan primlerin donemsel olarak 6denmesi daha avantajlidir.

CDS’ler Amerikan tipi opsiyonlar ile karistirilmamalidir. CDS isleminde
koruma satan tarafindan yapilan olan 6deme ancak temerriit durumunda 6denmektedir.
Herhangi bir kredi olayinin ger¢eklesmemesi durumunda koruma satan tarafin 6deme
yapma ylkiimliligi bulunmamaktadir. Koruma alan tarafin yaptigi prim 6demeleri
referans varligin temerriit riskine kars1 koruma satan tarafin talep ettigi kredi spreadi
olarak algilanabilir. Amerikan tipi opsiyonda ise, primler baslangigta 6denmektedir.
Amerikan tipi opsiyonunda, sdzlesmede esas olan alim veya satim islem c¢esidi

opsiyonun vadesi boyunca herhangi bir tarihte kullanilabilmektedir.

Referans varligin temerriit durumu kredi olayr olarak kabul edilmektedir.
Sonraki boliimlerde kredi olay1 olarak kabul edilen durumlar ayrica anlatilacaktir. Kredi
olaymin gerc¢eklesmesi halinde koruma satan taraf, koruma alan tarafa 6deme yapmak
zorundadir. Koruma satan tarafindan yapilacak 6demenin miktari, iki taraf arasinda

imzalanan CDS kontratinda belirlenen teslimat tiirline gore farklilik gostermektedir.

Teslimat tiirleri {i¢ sekilde gerceklesmektedir. Bunlar; sabit tutarli teslimat,
nakit teslimat ve fiziki teslimat tiirleridir. Sabit tutarli teslimat tlirii piyasada yaygin
olarak kullanilmamaktadir. Bu teslimat tiirlinde kredi olaymin ger¢ceklesmesi

durumunda sabit tutarda, 6rnegin nominal degerin %60°1 gibi, 6deme yapilmaktadir.

39 Janet Tavakoli, Credit Derivatives & Synthetic Structures: A Guide to Instruments and Applications,
2.Basim, New York: John Wiley & Sons, 2001, s.73-74.
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Nakit teslimatta, kredi olaymin ger¢eklesmesi durumunda koruma alan taraf
referans varlig1 kars1 tarafa (koruma satan) teslim etmemektedir. Koruma satan taraf
onceden sozlesmede belirlenen deger ile referans varligin piyasa degeri arasindaki farki
koruma alan tarafa 6demekle ylkiimlidiir. Kontratta dnceden saptanan anapara degeri
genelde uygulamada par (100) olarak belirlenmektedir. Bu durumda koruma satan taraf
alan tarafa 100-referans varligin piyasa degeri kadar 6deme yapmaktadir. Temerriit
sonras1 referans varligin degerinin belirlenmesi pratikte ¢cok da kolay olmayabilir.
Referans varligin degeri, piyasada islem yapan dealerlarin girdikleri kotasyonlara gore
belirlenmektedir. Eger temerriit sonrasinda dealerlarin kotasyonlarina gore fiyat
belirlenemiyorsa, birden fazla degerlendirme zamani segilebilir. Bu durumda birkag
giinliik aralarla degerlendirme zamanlari belirlenebilir. Bdylece kredi olay:
gergeklestikten sonra birkag defa yapilan degerlendirmeler sonucunda daha gergekgi bir
deger ortaya ¢ikmis olacaktir. Bu durum CDS kontratina konu olan her iki tarafin riskini

de azaltmaktadir.

Fiziki teslimatta ise kredi olaymin ger¢eklesmesi durumunda koruma alan
taraf, referans varligr koruma satana teslim etmektedir. Koruma satan taraf ise, teslim
edilen referans varligin nominal degerini kars1 tarafa (koruma alan) 6demek zorundadir.
Boylece kredi olayr sonunda referans varligin degeri par (100) olarak
gerceklesmektedir. Kredi olay1 sonrasinda referans varligin degerini hesaplamaya gerek
yoktur. Ciinkii, kontratta teslimat tiirii olarak fiziki teslimat anlasildigindan, kredi
olayinda referans varligin degeri par olarak belirlenmistir. CDS kontratinda koruma alan
tarafin, satan tarafa teslim edecegi referans varlik degisik alternatifler halinde
belirlenebilir. Bu teslim edilebilir yiikiimliilikler olarak bilinmektedir. Bu durumda
koruma alan taraf fiyati en ucuz olan refans varligi teslim etmeyi tercih etmektedir.
Buna en ucuz aktarim segenegi denilmektedir. En ucuz aktarim seceneginde koruma
alan tarafin teslim edilecek varliklar acisindan birden fazla alternatifi oldugundan
koruma alan taraf agisindan daha avantajli hale gelmektedir. Ancak bu durumda koruma

satan taraf daha yiiksek bir prim 6demesi talep etme hakkina sahiptir.
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Koruma alan tarafin herhangi bir nedenden dolay1 varligi karsi1 tarafa teslim
etmedigi durumlar ISDA 2003 Tanimlamalarinda agik¢a belirtilmistir. Sonraki
boliimlerde ISDA Tanimlamalar1 detayli olarak ele alinacaktir. 2003 Tanimlamalarina
gore boyle bir durumda koruma satan tarafin zararmmi ve riskini karsilamak adina
koruma satan tarafa piyasadan bono veya tahvil alarak yiikiimliiliikklerini karsilama
hakki verilmistir. Bu durumda koruma satan taraf bono veya tahvilin satin alma fiyatiyla
referans varligin piyasa fiyat1 arasindaki farki koruma alan tarafa 6demektedir. Boylece
aslinda onceden sozlesmede fiziki teslimat olarak belirlenen teslimat cesidi, bir nevi
nakit teslimati olarak gergeklesmis sayilmaktadir. Bu sekilde hem koruma satan tarafin

zarar etmesi onlenmis olur hem de teslimat siirecinin biitlinliigii korunmus olmaktadir.

Geligsmekte olan piyasalarda daha ¢ok fiziki teslimat tiirii tercih edilmektedir.
Bunun nedeni kredi riskinin yiikseldigi donemlerde veya temerriit durumlarinda
piyasadaki likiditenin asir1 derecede diisiik olmasidir. Temerriit sonrasi tahvillerin
likiditesinin dligmesinden dolay1 kiymetlerin gergek degerlerinin tespit edilmesi
zorlagmaktadir. Bu durumda hem koruma alan hem de koruma satan taraf agisindan
riskler artmaktadir. Bu nedenle taraflar genel olarak nakit teslimat yerine fiziki teslimati

tercih etmektedirler.

CDS’ler yukarida anlatildigi gibi sadece kredi riskini hedge etmek amactyla
kullanilan finansal enstriimanlar degildir. Ayn1 zamanda ikincil piyasalarinin da
olmasindan dolay1 spekiilatif amaghi da islemler yapilabilmektedir. Boylece sadece
kredi temerriit riskini degil, kredi spreadi riskini de hegde etme imkani vardir. Tahvil
satin alarak pozisyon alan bir yatirimci tahvilin ikincil piyasadaki fiyat
dalgalanmalarina karsi koruma saglamak amaciyla CDS islemiyle koruma satin alabilir.
Bu durumda fiyat diisiislerinde zarar edebilecek yatirimci, piyasada kredi spreadlerinin
yiikselmesinden dolay1 énceden aldigi CDS’i satarak zararm karsilayabilir. Ustelik
CDS piyasast ile tahvil piyasasi (cash market) arasindaki spread farki yatirimci lehine

ise bu durumda yatirime1 kara bile gegmektedir.
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2.3.2. Krediye Dayal Tahviller

Krediye dayali tahviller (CLN), kredi temerriit swaplariin bilanco i¢i karsilig
seklinde yapilandirilmaktadir. Aslinda temelde, piyasadan bono veya tahvil satin
alinmasiyla pek bir farki yoktur. Bono veya tahvilde oldugu gibi donemsel faiz 6demesi
ve anapara 0demesi yapilmaktadir. Basit sekliyle krediye dayal tahviller, kredi temerrtit

swap isleminin bono veya tahvil ile birlesimi seklinde degerlendirilebilir.

CDS islemlerinin bilango disinda yer alarak avantajli hale gelmesine ragmen
yatirimcilarin neden CLN islemlerini tercih ettikleri tartisma konusu olmustur. Birinci
neden, CLN islemlerinde ISDA anlagmalarinin imzalanmasina gerek kalmamasidir®.
CLN isleminde dokiimantasyon herhangi bir bono veya tahvil alim-satimi1 kadar basittir.
Ayrica bilango dis1 islemleri yapmaya yetkili olmayan yatirimcilar, bu ihtiyaglarini
CLN islemlerini tercih ederek giderebilmektedirler*'. CLN isleminde CDS’lerde oldugu
gibi taraflar arasindaki kredi limitleri kullanilmamaktadir. Bunun anlami, gelecekteki

olast islemler i¢in kredi limitleri agik kalmaktadir.

Krediye dayali tahvillerin ihrag¢ prosediirii ya bir 6zel amaclh kurulus (Special
Purpose Vehicle-SPV) tarafindan ya da dogrudan bir banka tarafindan yapilmaktadir®.
Her iki durumda da ihrag¢ edilen finansal enstriimanin 6zelligine bagl olarak kupon ve

anapara 0demeleri degisebilmektedir.

Asagidaki sekilde (Sekil 2.2.) goriildiigli gibi krediye dayali tahvil isleminde,
yatirrme1r 0zel amagli kurulus tarafindan ihra¢ edilen krediye dayali tahvili satin
almaktadir. Ozel amagh kurulus ise, ihragcinin kredi portfdyiiniin temerriit riskine
karsilik teminat olarak yatirimcidan elde ettigi fonlar1 kullanarak temerriit riski diisiik ve

yatirim notu yiiksek olan menkul kiymetlere (collateral) yatirim yapmaktadir.

“0 Janet Tavakoli, Credit Derivatives: A Guide to Instruments and Applications, New York: John Wiley & Sons
Inc, 1998, 5.205.

4 Tavakoli, Credit Derivatives & Synthetic Structures, $.223-224.

42 Antulio Bomfim, Understanding Credit Derivatives and Related Instruments, 2.Basim, San Diego: Elsevier
Academic Press, 2005, s.8.
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Ihracg1 kurulus ise 6zel amach kurulus ile kredi portfoyiiniin temerriit riskine
kars1 bir kredi temerriit swap islemi yaparak koruma satin almaktadir. Temerriit
durumuna kars1 ihragg1, 6zel amagli kurulusa donemsel prim 6demeleri yapmaktadir.

Ozel amach kurulus ise ancak temerriit durumunda ihrage1 tarafa 6deme yapmaktadir.

Prim 6deme

@ Anapara

Ihracct Ozel Amach @ Collateral

(Koruma Alan) M Kurulus (Teminat)
Kosullu 6deme
CLN Anapara
Referans Yatirimci
Varlik (Koruma Satan)

Sekil 2.2. Krediye Dayali Tahviller Isleminin Yapisi
Kaynak: Fabozzi, “Credit Derivatives: Instruments, Applications and Pricing”, 2004, s.127.

Kredi tiirevleri fonlamali ve fonlamasiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Sekil
2.2.’de gorildiigii gibi CLN’ler fonlamali kredi tiirevlerine Ornektir. Bu durumda
koruma satan taraf olan yatirimeci tahvili satin almak i¢in koruma alan tarafa 6nédeme
yapmaktadir. CDS’lerde ise 6nddeme yapilmamaktadir. Koruma satan taraf, ancak

temerriit durumunda veya kredi olayinin ger¢eklesmesi durumunda 6deme yapmaktadir.

CLN isleminde eger tahvilin vadesi boyunca kredi olay1 ger¢ceklesmez ise
tahvilin vadesinde yatirrmeciya tahvilin itfa degeri 6denmektedir™. Eger kredi olay:
gerceklesirse, tahvilin vadesinde par (100) eksi tahvilin degeri kadar O6deme
yapilmaktadir. Odeme yapilan bu deger CLN’in dayali oldugu referans varligin nominal

degerinden diisiilmektedir.

4 Robert Neal, Credit Derivatives: New Financial Instruments for Controlling Credit Risk, Federal Reserve
Bank of Kansas City Paper, 1996, s.23.
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2.3.3. Teminath Bor¢ Senetleri

Teminatli Bor¢ Senetleri (CDO) temerriit riski tasiyan bono, tahvil, kredi veya
kredi temerriit swaplarindan olusan portfoylerin menkul kiymetlestirilmesi sonucu
ortaya c¢ikan finansal enstriimanlardir. CDO islemi bu 6zelligi ile yatirimcilara kredi
notu dolayisiyla belki de tek varlik olarak yatirim yapilamayacak varliklarda islem
yapma imkan1 saglamaktadir**. 1990’1 yillarda kredi tiirevleri piyasalarmim gelisimi ile
birlikte CDO’lar yogun olarak islem gdrmeye baslamistir. CDO’lar, ilk olarak 1998
yilinda kullanilmaya baslanmistir. CDO’da 6zel amacglh kurulus, varliklardan olusan
havuzun nakit akimlarmma karsilik bono veya tahvil ihra¢ etmektedir. Havuzdaki
varliklar bono, tahvil, kredi veya bono ve kredinin karisimi seklinde yapilanmaktadir.
Esasen CDO’lar yiiksek getirili tahviller ve likit olmayan finansal enstriimanlardan
olusan portféylerin yapilandirilmasiyla ortaya ¢ikmistir. 1990’11 yillarda kredi tlirevleri
piyasalarinin gelisimi ile birlikte sentetik CDO’lar yogun olarak islem gormeye

baslamistir.

Prim 6demesi Sekiiritizasyon

Ana Senetler

Banka m Ozel Amach m Ara Senetler

M Kurulus (SPV) w

Sermaye

Kosullu 6deme @ Fonlama

Teminat

Sekil 2.3. Teminatl Bor¢ Senetleri Isleminin Yapisi
Kaynak: Jon Gregory, “Credit Derivatives: The Definitive Guide”, 2003, s.158.

* Philipp Schénbucher, Credit Derivatives Pricing Models: Models, Pricing and Implementation, Sussex: John
Wiley & Sons, 2005, s.46.
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Yukaridaki sekilde (Sekil 2.3.) goriildiigi gibi CDO’da 6zel amagh kurulus
(SPV), belirli fonlar karsiliginda gerekli olan fonlamay: ihra¢ etmis oldugu senetlerden
elde etmektedir. SPV bu islemlerde olusan spread farkindan yararlanmaktadir. CDO,
degisik finansal enstriimanlarinin faiz ve anapara 6demelerini dilim (tranche) olarak
adlandirilan 6zellestirilmis menkul kiymetlere dagitmaktadir. Ana senet yiikiimliiliikleri,
ara senetler ve sermayeden dnce yerine getirilmektedir. Her 6deme giiniinde sermayeye,
planlanan bor¢ Odemeleri ve diger maliyetler c¢iktiktan sonraki nakit akimi
aktarilmaktadir™. Sermaye; portfoydeki ilk zarar edebilecek dilim oldugu i¢in, ayn

zamanda teminatta “ilk zarar” pozisyonu olarak da adlandirilmaktadir.

Teminath bor¢ senetleri altta yatan teminat tiiriine gore degisik bicimlerde
adlandirilabilir. Bunlar Teminatli Kredi Senetleri (Collateralized Loan Obligations-
CLO), Teminatli Tahvil Senetleri (Collateralized Bond Obligations-CBO), Teminatl
Fon Senetleridir (Collateralized Fund Obligations-CFO) olarak siralanmaktadir.

CBO islemlerinde yiiksek getirili bonolardan bir havuz olusturulup, bu
havuzun getirisine karsilik menkul kiymetler ihra¢ edilmektedir. CBO islemleri 1980°1li
yillarin sonunda gerceklesirken, CLO’lar 1990’11 yillarin basinda islem gérmiistiir46.
CLO ile Dbankalar  kredilerin  riskini  sermaye  piyasasina  dagitarak
cesitlendirebilmektedirler. Boylelikle bir krediyi tek basina fonlamak yerine banka
bunun parcalarini diger banka ve finansal kuruluslara satmaktadir’’. Bu tiir islemlerde
CDO yoneticisi teminat portfoyiiniin kredi performansindan sorumludur. Bu yiizden
yoneticilerin piyasa bilgisi, arastirma ve alim-satim kabiliyetleri gibi 6zelliklere sahip
olmasi1 gereklidir. Yoneticilerin se¢iminin diginda basariy1 etkileyen diger faktorler de

risk kontrolii, zamanlama ve 6deyememe egilimlerinin 6nceden saptanmasidir.

4 Richard Bruyere, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors, Sussex: John Wiley &
Sons, 2006, s.109.

46 Anson, s.76.

47 Satyajit Das, Credit Derivatives: CDOs and Structured Credit Products, 3.Basim, Singapur: John Wiley &
Sons, 2005, s.316.
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Teminatl borg senetleri iki sekilde islem gorebilir. Bunlar bilanco tipi (balance
sheet CDO) ve arbitraj (arbitrage CDO) teminatli bor¢ senetleridir. Bilango tipi
teminatli bor¢ senetleri, ticari bankalara mevcut kredi veya tahvillerin bir kismini
bilango disina ¢ikararak sermaye karsiligim yonetme sansi vermektedir®®. Arbitraj
teminath bor¢ senetleri ise, arbitraj firsatlarindan yararlanmak isteyen ve yoOnetimi
altindaki varliklarin degerini artirmak isteyen portfdy yoneticileri tarafindan

kullanilmaktadir.

Teminathi bor¢ senetleri yapr olarak ise nakit akim (cash flow CDO) veya
piyasa degeri (market value CDO) olarak ikiye ayrilmaktadir. Piyasa degeri teminath
bor¢ senetleri, teminat1 kullanarak getiri elde etmek ve yilikiimliiliikleri yerine getirmek
icin kullanilmaktadir. Nakit akim teminatl bor¢ senetleri ise, volatilite ve likiditeden

daha ¢ok kredi kalitesini yonetmek iizere yapilanmaktadirlar.

2.3.4. Toplam Getiri Swaplari

Toplam getiri swaplar1 (TRS), kredi riskini hedge etme imkani vermesinin
yanisira ayn1 zamanda piyasa riskine karst da koruma saglamaktadir. TRS islemleri
yatirimcilara referans varliga sahip olmadan varliga iligkin biitiin nakit akimlari
alabilme imkam vermektedir®. Referans varlik genelde kredi veya tahvil olurken ayni
zamanda piyasa endeksleri ve portfdylerden de meydana gelmektedir. Referans varligin
toplam getirisi biitiin deger artis veya deger azalis nakit akimlarimi kapsamaktadir.
TRS’lerde iki taraf bulunmaktadir. Degisken faiz 6demelerini ve deger azaliglarim
gerceklestiren ve referans varligin toplam getirisini alan taraf toplam getiri alicisidir
(koruma satan taraf). Toplam getiri 6deyicisi (koruma alan taraf) ise degisken faiz
O0demeleri karsiliginda varligin toplam getirisini (kupon+deger artis) ddeyen taraftir.
Degisken faiz 6demeleri genelde LIBOR’a endekslidir. Asagida (Sekil 2.4.) TRS’lerin
isleyis yapis1 yer almaktadir.

a8 Satyajit Das, Credit Derivatives and Credit Linked Notes, 2.Basim, New York: John Wiley & Sons, 2000, s.139.
4 Bomfim, s.83.
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TRS’ler CDS’ler gibi fonlamasiz kredi tiirevleri sinifina girmektedir, ¢iinkii
herhangi bir 6nddeme yapilmamaktadir. TRS’lerin baslica avantajlar1 arasinda referans
varligin vadesi ile risk pozisyonunun vadesinin ayristirilmast yer almaktadir. Ayrica,
finansal enstriimanin yasal ve ekonomik sahipliginin ayristirilabilmesi imkan1 nedeniyle
potansiyel vergi avantaji da saglamaktadir. TRS’ler bilanco disi kalemlerde
gosterilmektedir. Yatinmcilar TRS islemiyle tahvilde short pozisyon alarak
pozisyonlarin1 veya beklentilerini hedge etme imkanina sahiptirler. TRS islemi yapan

bir yatirimcinin fonlama maliyetleri diger enstriimanlar ile kiyaslandiginda nispeten

daha diistiktiir.
Kupon+deger artig
Koruma @ Koruma
Alan Taraf Satan Taraf
LIBOR+deger azalis
Referans
Varlik

Sekil 2.4. Toplam Getiri Swaplart Isleminin Yapist
Kaynak: Israel Nelken, “Implementing Credit Derivatives: Strategies and Techniques for Using
Credit Derivatives in Risk Management”, 1999, s.30.

Koruma alan taraf referans varliga sahipse, TRS islemiyle koruma satan tarafa
piyasa riskini devretmis olmaktadir. Bu islemden koruma alan taraf, notr pozisyona
sahip olup LIBOR+spread kazanmaktadir. Koruma alan taraf, referans varligin
kendisini devretmeden sadece piyasa riskini karsi tarafa transfer etmistir. Koruma alan
taraf islem Oncesinde referans varliga sahip olmak zorunda degildir. TRS islemi
yapildiktan sonra koruma alan taraf, toplam getiri alicisina karsi yiikiimliiliiklerini

yerine getirmek amaciyla referans varligi satin alabilir.

0 Das, Structured Products, s.680-681.
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Referans varliklar genellikle, bir 6zel sektor tahvili, hazine bonosu veya alim-
sattm1 yapilabilen banka kredilerinden olusmaktadir. Bu islemde miilkiyet devri
olmamakta, sadece riskin devri gerceklesmektedir. Toplam getiri swaplari ilgili varlikta
yukart yonlii harekete ek olarak asagi yonlii hareketlerin gerceklesme ihtimali oldugu
durumlarda da kullanilabilmektedir. Koruma alan taraf kredi riskinden, koruma satan
taraf da dogrudan kredi kullandirimindan kaynaklanan idari maliyetlerden
kurtulmaktadir’'. Diger bir ifadeyle, toplam getiri swap isleminde koruma alan taraf,
kredi islemine konu varligi portfoylinde tutarak, kredi isleminden saglanan toplam
getirinin belli bir oranin altina diisme riskini transfer ederken, koruma satan taraf da
dogrudan kredi kullandirimindan kaynaklanan islem maliyetlerinden kurtulmaktadir.
Koruma alan taraf kayiplarini garanti altina almak icin, yukari yonlii bir hareket

yakalama firsatina sahip olmaktadir.

Temerriit halinde sozlesme yiikiimliiliklerini yerine getirmek icin referans
varlik piyasa fiyatina getirilmeye calisgilmaktadir. Eger karsi taraf isleminin vadesinde
ya da temerriit durumunda varligin degerini yeterli bulmazsa, varligi dogrudan satin

alma opsiyonuna sahiptir.

Koruma satan taraf ise, referans varliga sahip olmadan varligin nakit
akimlarindan faydalanmaktadir. Direkt referans varligi satin almak yerine TRS islemi
yapmanin ¢esitli avantajlari vardir. TRS islemiyle koruma satan taraf referans varligi
satin almak icin finansman saglamak zorunda degildir. Sadece kars1 tarafa (koruma alan
taraf) belirli bir spread ddeyerek referans varligin nakit akimlarindan faydalanmaktadir.
Ayrica, koruma satan taraf tek basimna piyasadan referans varligi satin alamayabilir.
Kredi problemi veya likidite nedenleriyle bu durum gerceklesmeyebilir. Ancak TRS

islemiyle koruma satan taraf ilgili varliga sahip olmaktadir.

5! Dimitris Chorafas, Credit Derivatives and the Management of Risk, New York: Prentice Hall, 2000, s.116.
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TRS isleminde koruma satan taraf hem faiz orani riski hem de kredi riskine
maruzdur. Bu riske karsilik toplam getiri alicist koruma alan tarafa LIBOR+spread
kadar 6deme yapmaktadir. Burada koruma alan tarafin kar1 LIBOR 6demeleri carpi
TRS isleminin nominal degeri kadardir. Koruma alan taraf tamamiyla pozisyonunu
hedge etmistir. Kars1 taraf riski disinda herhangi bir risk pozisyonu yoktur. Kisacasi,
koruma alan taraf risksiz bir pozisyonda LIBOR art1 belirli bir spread elde etmektedir.
CDS islemi referans varligin temerriide diismesi durumunda koruma saglamaktadir.
Ancak TRS islemi ayn1 zamanda referans varligin piyasadaki deger kayiplarina karsi da

koruma saglamaktadir.

2.3.5. Kredi Spread Opsiyonlari

Kredi spreadi, riskli tahvil ile risksiz tahvilin getiri oranlar farki olarak
tanimlanmaktadir. Genelde risksiz tahvil olarak ABD hazine tahvilleri alinmaktadir.
Ornegin Tiirkiye’nin 10 yil vadeli Eurobondunun getirisinin %7 ve risksiz olarak kabul
edilen ABD 10 yillik devlet tahvilinin faiz oranmin %5 oldugu durumda, Tirk
Eurobondunun kredi spread degeri %2 veya 200 baz puandir. Saglanan %?2’lik ek getiri,
yatirimcilarin  Tirkiye’nin temerriide diisme riskine katlanmalarindan dolay1 elde

ettikleri faiz oranidir.

Kredi spread opsiyonlar1 (CSO) belli bir bor¢lunun kredi spreadine dayanan bir
opsiyondur. Kredi temerriit swaplarindan ve toplam getiri swaplarindan farki, karsi
tarafin spesifik kredi olaylarim tanimlamak zorunda olmamasidir’®. Kredi spread
opsiyonlarinda referans varlik kredi spreadi degeridir. Yani, riskli tahvil ile risksiz

tahvil getiri oranlar1 arasindaki farktir.

52 Chorafas, s.152.
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Eurobondun veya referans varligin kredi spread degerinin ve dolayisiyla
fiyatinin etkilenebilecegi beklendigi durumlarda bu opsiyon tiiriine basvurulmaktadir.
Opsiyon alan taraf kars: tarafa prim 6demesini parca parca veya bir kerede 6deyebilir
veya Odenecek tutar iskonto edilebilir. Opsiyon satan taraf ise, bor¢lunun kredi spread
degeri belli bir esik degerini astifi zaman, biitiin 6demeyi yapmay1 kabul etmektedir.
Piyasadaki faiz oranlarmin artmasi sonucunda tahvilin piyasa degeri diismektedir. Bu
kaybin kaydedilmesi sonucunda, tahvili elinde bulunduran yatirnrmci portfoyiin
degerindeki diisiise karsilik koruma saglamak isteyebilir. Boylelikle yatirimci, CSO

islemi yaparak koruma saglamaktadir.

Benzer bir sekilde, yatirimer bononun kredi notundaki diislise karsin olusacak
riskten de kendini korumak isteyebilir. Bu durum bononun kredi spreadinin
geniglemesine ve bononun fiyatinin diismesine neden olmaktadir. Menkul kiymet
cikaranlarin temerriide diisme riskine yatirimcilar katlanmaktadirlar. Bu riski telafi

etmek i¢in 6denen prim getirilerinin bir parcasi kredi spreadleridir.

CSO islemleri risksiz tahviller veya ilgili referans varligin piyasa riskine karsi
koruma saglayan enstriimanlar degildir. CSO’lar, referans varligin kredi spreadindeki
degisimlere karsi koruma saglamaktadirlar’®. CSO isleminde, asagidaki sekilde (Sekil
2.5.) goriildiigli gibi opsiyon alan taraf periyodik olarak veya ilk basta toplam olarak
opsiyon satan tarafa 0deme yapmaktadir. Karsiliginda ise, spread degerinin dnceden
belirlenen seviyeyi agmasi durumunda opsiyon satan taraf, opsiyon alan tarafa 6deme
yapmaktadir. Bu spread degeri, genellikle ayn1 vadedeki referans varlik ile faiz orani

swapinin getiri farkina dayanarak hesaplanmaktadir.

Ornegin yatirrmer 10 yil vadeli Tiirk Eurobondunu %7 getiri ile satin aldiktan
sonra bunun kredi spreadi riskinden dolayr CSO islemiyle koruma saglamak isteyebilir.
Bu durumda kredi spread degerini hesaplamak gerekmektedir. Risksiz olarak kabul
edilen 10 yillik ABD hazine tahvilinin getirisinin %5 oldugu durumda kredi spreadi
(%7-%5) %2 veya 200 baz puandir. Yatirimci bu %2’lik kredi spreadi degerinin %4’e

¢ikmasi durumunda koruma satin almak isteyebilir. Bu durumda karsi tarafa tahvilin

5% Anson, $.23-24.
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kredi spreadinin artmasi riski karsiliginda 6deme yapmaktadir. Opsiyon satan taraf ise

kredi spreadi %4’e yiikseldigi durumda karsi tarafa kredi spreadi 6demesi yapmaktadir.

Prim 6demesi

Opsiyon @ Opsiyon

Alan Taraf Satan Taraf

=2/

Kredi spreadi 6demesi

Referans
Varlik

Sekil 2.5. Kredi Spread Opsiyonlari Isleminin Yapist

Boylece kredi spread opsiyonlari, kredi temerriit riski ve kredi spreadi riskine
karst koruma saglamaktadir. Yani CDS’ler ile kiyaslandiginda ayni1 zamanda referans
varligin kredi durumundaki bozulmalarina karsi da koruma saglamaktadir. Boylece
yatirrmec1l kontratin tetiklenmesi i¢in herhangi bir temerriit durumunun veya kredi
olaymin ger¢eklesmesini beklemek zorunda degildir. CSO islemiyle kontratta belirlenen

kredi spreadine ulasildiginda opsiyon islemi otomatikman tetiklenmis olmaktadir.
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2.4. Kredi Tiirev Piyasasi

Kredi tiirev piyasalarinin gelisimi, 1997 yili ikinci yarisinda gergeklesen Asya
krizi ile hiz kazanmisgtir. Fakat bu donemde hukuki diizenlemenin yetersiz olmasi ve
yasal standart dokiimantasyonun bulunmamasi bu gelisimin hizin1 yavaslatmistir™*. Bu
ihtiyag 1998 yilinda Rusya bonolarinin temerriide diismesi ile daha siddetli
hissedilmeye baslanmistir. 1999 yilinda ISDA standart dokiimantasyonu belirlemis,
kredi temerriit durumlarini tanimlamistir. Boylece yasal uyumsuzluklar ve sorunlar

azalmustir.

Genel olarak, riskten korunma, spekiilatif, vergi yonetimi veya gelirleri
iyilestirme amaclartyla kullanilan kredi tlirevlerinin, potansiyel kullanicilari ticari
bankalar, sigorta sirketleri, kurumlar, yatirim fonlari, hedge fonlar1 ve emeklilik
fonlaridir. Menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinin s1g oldugu bir piyasada, tercih
edilmeyen durumlarin etkisini yok etmek amaciyla kredi tiirevleri kullanilabilmektedir.
Boylece ayni kredi kalitesine sahip bir geleneksel enstriimandan sentetik bir enstriiman
yaratilarak, daha yiiksek getiri elde edilmektedir. Bunlarin yam sira kredi tiirevleri fiyat
ve faiz dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek risklere karsi koruma saglamakta ve risk

yonetimi i¢in etkili bir yontem olusturmaktadir.

Kredi tiirevleri gelismekte olan tilkelerde, esas olarak yurtdisi piyasalarda ihrag
edilen Eurobondlar i¢in koruma saglayan iiriinlerdir. British Bankers’ Association
(BBA) tarafindan 26 Eylil 2005 tarihinde yayinlanan “Credit Derivatives Report
2003/2004 Anketi Raporu™na gore kredi tiirevleri piyasasi biiylikliigiintin 2006 yilinda
8,2 milyar dolara yiikselecegi tahmin edilmisti. Oysa, sadece CDS islemlerinde 2006
yilinda aktif olan kontrat sayist 30 trilyon ABD dolarin1 agmistir. ISDA’nin yaptigi
kredi temerriit swap piyasast anketine (ISDA Market Survey) gore sadece kredi
temerriit swaplarinda 2007 yilinda piyasada aktif olan sézlesme islem hacminin 62.2

trilyon dolar oldugu belirtilmistir (Tablo 2.3.).

> Romain Ranciere, Credit Derivatives in Emerging Markets, IMF Policy Discussion Paper, 2002, s.4.
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Tablo 2.3. ISDA Kredi Temerriit Swap Anketi

Kredi Temerriut Swap

D6nem .
Islem Hacmi (Milyar $)
2001 918.87
2002 2,191.87
2003 3,779.40
2004 8,422.26
2005 17,096.14
2006 34,422.80
2007 62,173.20

Kaynak: ISDA Market Survey, 2008

Kredi tiirevleri piyasasindaki olaganiistii gelisimin nedenlerinden birisi bu
konudaki standart dokiimantasyonun varligidir. Ayrica lirlinlerin ¢esitliliginin artmasi
ve kontratlara taraf olanlarin sayisindaki ve cesitliligindeki artis kredi tiirevleri
piyasasina dinamizm kazandirmistir. Birgok firma veya bankada kredi tiirevleri, kredi

riski yonetiminde 6nemli bir finansal enstriiman halini almistir.

Sirketlerin veya iilkelerin ihrac ettigi tahvillerden farkli olarak kredi tiirevleri
enstriimanlarinin kendine has gostergeleri vardir. Kredi tiirevleri kredi durumlari
hakkinda kisa veya uzun vade i¢in bilgi vermektedirler. Tahvil veya kredi ihra¢ eden
firmalarin kredi verim egrisi ve kredi volatilitesi hakkinda bilgi saglamaktadirlar. En
onemli Ozellik olarak kredi tiirevleri enstriimanlari temerriit zamanlar1 ve olasiliklar

hakkinda dnceden bilgi verebilmektedirler.
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Tablo 2.4. ve Sekil 2.6.’dan goriildiigli gibi piyasada en ¢ok kullanilan kredi
temmertit swap ¢esidi tekil (single name) kredi temerriit swaplaridir. Toplam kredi tiirev
hacminin %33’{inii bu kredi temerriit swap tiirii olusturmaktadir. Toplam kredi tiirev

hacminin %30°u endeks iirlinlerden, %24’ sentetik teminatli tirtinlerden olugsmaktadir.

Tablo 2.4. Kredi Tiirevleri Uriinleri Tablosu

TUR 2000 2002 2004 2006
Tekil CDS 38.0% 45.0% 51.0% 32.9%
Endeks Urinler - - 9.0% 30.1%
Sentetik CDO - - 16.0% 16.3%
Trans endeks urlnler - - 2.0% 7.6%
CLN 10.0% 8.0% 6.0% 3.1%
CSO 5.0% 5.0% 2.0% 1.3%
Basket Urlinleri 6.0% 6.0% 4.0% 1.8%
Diger 41.0% 36.0% 10.0% 6.9%

Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2006, s.6.
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Sekil 2.6. Kredi Tiirevleri Uriinleri Grafigi
Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2006, s.6.
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Son yillarda kredi tiirevleri piyasasinin gelismesiyle bu piyasada aktif olan
piyasa katilimcilarinin sayisinda da artis gerceklesmistir. BBA’nin raporuna gore
piyasada en aktif olanlar bankalar olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda kredi tlirevleri
piyasasmm ilk kullanicilar1 bankalardir™. Bankalar kredi verdikleri sirketlerin risk
durumlarim1 azaltmak amaciyla CDS piyasasini gelistirmislerdir. Asagida (Sekil 2.7.)

piyasa katilimcilarin dagilimi yer almaktadir.

45%

40%

35% O(Long risk) @(Short risk)

30% | ]

25% 1
20% 1
15% 1
10%
5% 1

0o, ‘ [ —m [

Bankalar Bankalar Hedge Emeklilik Sirketler Yatirim Diger
(Hazine) (Kredi) Fonlar  Fonlar Fonlari

Sekil 2.7. Kredi Tiirevleri Piyasa Katilimcilar Grafigi
Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 20006, s.17.

Piyasa yapicilar1 da CDS piyasasinda aktif olarak islem yapmaktadirlar.
Gegmiste piyasa yapicilar sirketler arasinda kredi limiti yetersizligi nedeniyle kredi
piyasasinda likidite saglayicis1 konumundaydilar. Hedging stratejilerindeki artis
nedeniyle piyasa yapicilar artik daha verimli ¢alisir hale gelmislerdir. Kredi tiirevleri
piyasa yapicilarina kredi riskindeki artis durumunda ellerindeki bonolar1 tutmalarina

ragmen kredi riskini hedge etme imkani vermistir.

53 Das, Credit Derivatives: CDOs and Structured Credit Products, s.726.
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Bankalarin ardindan piyasa katilimcilar arasina katilan hedge fonlari, piyasada
trading stratejilerinin artmasiyla piyasadaki varliklarini siirdiirmiislerdir. Halen, bir¢cok

hedge fonu kredi riskini alip satmak amactyla CDS’leri kullanmaktadirlar.

Portfoy yoneticileri portfoy riskini azaltmak amaciyla CDS piyasasini aktif
olarak kullanmaktadirlar. Ornegin bir portfdy ydneticisi 10 yillik bono pozisyonunu
hedge etmek amaciyla 3 yillik koruma satin alabilir. Su an kredi riskinin oldugu ancak 3
yilin sonunda kredi risk unsurunun diizelecegi bir piyasada portfdy yoneticisinin

karlilig1 artmaktadir.

Sirketler arasinda sigorta sirketleri CDS piyasasinda aktif olarak rol
almaktadirlar. Sigorta sirketleri portfoy getirilerini yiikseltmek amaciyla genelde
koruma satarak (long risk) CDS piyasasim kullanmaktadirlar’®. Ayni zamanda diger
sirketler tliclincii sahiglara karsi kredi risk durumlarimi ydnetmek amaciyla kredi
tiirevlerini kullanmaktadirlar. Baz1 sirketler bilango pozisyonlarini dengelemek veya

getirilerini yiikseltmek amaciyla CDS’lere yatirim yapmaktadirlar.

% Gerard Dages, Damon Palmer ve Shad Turney, An Overview of the Emerging Market Credit Derivatives
Market, Federal Reserve Bank of New York Paper, 2005, s.3.
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2.5. Kredi Tiirevlerinin Onemi

Kredi tiirevleri, kredi riski yoOnetimi yapanlar ve yatirim amaciyla kredi
piyasasinda aktif rol olan yatirnmcilar arasinda Onemli duruma gelmistir. Kredi
tiirevlerinin en 6nemli 6zelligi risk yonetimi acgisindan kullanilmasidir. Kredi tiirevleri,
kredi riskini azaltmak amaciyla kullanilan enstriimanlardan biridir. Bono ve tahviller
faiz riski, kur riski ve kredi riski gibi bir¢ok risk unsurunu beraberinde
barindirmaktadir. Kredi riskinde temerriide diisme riski oldugu gibi ayni1 zamanda kredi

spreadlerinin dalgalanmasindan kaynaklanan bir risk de s6z konusudur.

Oncelikle kredi tiirevleri referans varligin elden g¢ikarilmadan kredi riskinin
ayristirilmasina olanak saglayan finansal enstriimanlardir. Ayrica kredi tiirevleri, kredi
riski tastyan portfoylerde riskin ve getirinin optimizasyonunu saglamaktadirlar’’. Kredi
tiirevleri piyasalariyla kredi riski tasiyan portfoylerde riskin hedge edilmesi, azaltilmasi

veya cesitlendirilmesi miimkiindiir.

Bono ve tahvilde alim veya satim islemi sonucunda long veya short pozisyon
yaratildigindan, kredi riski disinda diger riskler de s6z konusudur. Ancak kredi tiirevleri

sayesinde kredi riski ve faiz orani riskleri bagimsiz olarak yonetilebilmektedir.

Bazi durumlarda bono ve tahvilleri satin almak veya banka kredisine girmek
giic olabilirken, kredi tlirevlerinin yardimiyla koruma satin alinarak short pozisyon
kolaylikla yaratilabilmektedir’®. Boylelikle risk yoneticileri mevcut pozisyonlarmi
hedge etmek veya negatif kredi nedeniyle kar etmek amaciyla belirli kredileri

shortlayabilmektedirler.

37 Erik Banks, Morton Glantz ve Paul Siegel, Credit Derivatives : Tehniques to Manage Credit Risk for Financial
Professionals, New York: McGraw-Hill Companies, 2007, s.14.
58 Das, Credit Derivatives: CDOs and Structured Credit Products, s.615.
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Kredi tiirevleri kullanicilara risk profillerini uyarlama konusunda degisik
secenekler sunmaktadir. 1k olarak, yatirimcilar vade ve getiri gibi unsurlari uyarlayarak
kredi egrisini istedikleri gibi sekillendirebilmektedirler”. Ayrica, yatirimeilar kur riskini
de kendi pozisyonlarina gore uyarlayabilmektedirler. Yatirimcilar gesitli enstriimanlara,
basketlere ve tranglara ulasarak kendi risk ve getiri profillerine goére yatirimlarini

sekillendirebilmektedirler.

Kredi tiirevleri; piyasalarin gergin oldugu, volatilitenin arttig1 ve kredi riskinin
ylkseldigi donemlerde likit bir enstriiman olma 6zelligi tasimaktadir. CDS piyasasindan
Once temerriit riski tasiyan bonoyu elinde bulunduran bir yatirime1 bu bonoyu satarken
ucuz fiyata olsa bile zorluk ¢cekmekteydi. Piyasada riskin yiikseldigi donemlerde cash
marketta bono satin almak isteyen yatirimcilarin sayisi azalmaktadir. Ancak piyasalarin
gergin oldugu donemlerde yatirimcilar long pozisyonlarii kredi tiirevleri yardimiyla
koruma satin alarak azaltabilmektedirler. Ayrica, temerriit durumunda veya kredi
olaymin gerceklesmesi durumunda koruma satin alan yatirimcilar eger ellerinde o
bonoyu bulundurmuyorlar ise piyasadan satin alarak koruma satan tarafa teslim etmek
durumundadirlar. Bu da temerriit olmus bir bononun piyasada talep edilmesine imkan
saglamaktadir. Bu 0zelligiyle CDS piyasast bir ¢ok kredi piyasasina likidite

saglamaktadir.

1P Morgan, The JP Morgan Guide to Credit Derivatives, Londra: Risk Publication, 2006, s.4.
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2.6. Kredi Tiirevlerinin Riskleri

Kredi tiirevleri, kredi riski tasiyan finansal enstriimanlardan korunma saglarken
aslinda kendileri de ayn1 zamanda bir takim riskler tagimaktadir. Bunlar; kredi riski,
likidite riski, piyasa riski ve operasyonel risklerdir. Asagida kredi tiirevleri risklerinin

detaylar1 yer almaktadir.

2.6.1. Kredi Riski

Kredi riski, kredi tiirevleri kontratlarinda karsilasilan en temel risklerdendir.
Kredi tiirevlerinin maruz kaldig1 kredi riski tiirleri; karsi taraf riski, referans varlik
temerriit riski, spesifik risk, korelasyon riski ve baz riskidir. Asagidaki tabloda (Tablo
2.5.) kredi tiirevleri ¢esitlerine gore koruma alan ve koruma satan tarafin maruz kaldigi

kredi riski tiirleri yer almaktadir.

Tablo 2.5. Kredi Tiirevleri Riskleri

Koruma Alan Taraf Koruma Satan Taraf
[ & % i [ -« [ & 8 [ ~
[ > 2 o« c w u— > o c w
o v S = < o e w35 = o o
© c = = > N © c = = > N
= C g ] b ] = g ] © @
= o @ -= 2] = o o - )
7 £ E a o & £E o o
< 0 o n S ] o o v 5
> e - ™ 7 ™
CDS Var Yok Var Var Var Var Var
CLN Yok Yok Yok Yok Var Var Var Var
TRS Var Yok Var Var Var Var Var
Kaynak: Euromoney Books, “Credit Derivatives: Applications for Risk Management”,
1998, s.38.

Kars taraf riski kontratin yapildig: kars1 tarafin, koruma alan veya satan taraf,
kontratta belirtilen ytikiimliiliikleri yerine getirememesi riskidir. Hem koruma alan taraf
hem de koruma satan taraf karsi taraf riskiyle karsilasmaktadir. Koruma satan taraf
acisindan karst taraf riski, prim Odemelerinin zamaninda ve diizenli tahsil
edilememesidir. Koruma alan tarafinda ise, kredi olaymin gerceklesmesinin ardindan

koruma satan tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip 6deme yapmama riskidir.
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Koruma alan taraf agisindan bakilacak olursa, kredi olaymin ger¢eklesmesi durumunda
koruma satan tarafin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe riskine karsilik, koruma alan
taraf kars1 tarafa daha az prim Odemek isteyecektir. Bdylece koruma alan taraf
acisindan, kars1 taraf riskinin olmasi CDS spreadinin diisik olmasina neden
olmaktadir®. Bir baska ifadeyle, referans varligin kredibilitesinin yamnda koruma satan

tarafin da kredibilite durumu CDS spreadinin belirlenmesinde esas teskil etmektedir.

Kredi tiirevleri referans varligin temerriit riskine karsilik korunma saglamak
amaciyla kullanilan finansal kontratlardir. Kredi tiirevlerinin kullanilmasi sirasinda,
Ozellikle koruma satan taraf acisindan karsilasilan en Onemli risk, referans varliktan
kaynaklanan kredi riskidir®'. Koruma satan taraf, kredi tiirevi yoluyla kredi riskini
istlendiginde, Oncelikle referans varligin kredi riski ile karst karsiyadir. Kredi olayinin
gerceklesmesi durumunda koruma satan taraf referans varligi koruma alan taraftan
alarak bunun karsiliginda 6deme yapmaktadir. Bu durumda, koruma satan taraf
temerriide diigmiis bir finansal enstriimani elinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla,
referans varlik temerriit riski, tablodan da (Tablo 2.5.) goriilecegi iizere sadece koruma

satan tarafl etkilemektedir.

Spesifik risk, kredi riskinin piyasa riski iizerindeki etkisidir. Ancak, genellikle
kredi riski olarak siniflandirilmakta ve buna gore yonetilmektedir. Spesifik risk daha
cok koruma satan tarafi etkilemektedir. Ornegin TRS’lerde referans varligin ekonomik
performansi tamamiyla koruma satan tarafa transfer edilmektedir. Boylece, referans
varligin kredi notundaki degisim, herhangi bir olumsuz haber ve piyasadaki hareketler

referans varligin spreadini etkilemekte, dolayisiyla koruma satan tarafi etkilemektedir.

Korelasyon riski, sadece koruma alan tarafi etkilemektedir. Koruma alan taraf,
kars1 taraf ile referans varlik arasindaki korelasyondan kaynaklanan riske maruz
kalmaktadir. Ornegin, koruma alan taraf Arjantin Eurobondunun temerriidiine karsilik

bir Brezilya bankasiyla kredi tiirevi islemi yapiyorsa bu islemde korelasyon riski bir

5 John Gregory, Credit Derivatives: The Definitive Guide, Londra: Risk Books, 2003, s.31.
8! Euromoney Books, Credit Derivatives: Applications for Risk Management, Londra: Euromoney Publications,
1998, 5.38.
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hayli yliksektir. Korelasyon riskini olusturan her iki unsurun (referans varlik ve karsi
taraf) ortak temerriit olasiliklarinin diisiik olmasinin tercih edilmesi efektif bir
korelasyon riski hedge yontemidir. Eger olasilik yliksek ise, koruma alan taraf daha

diisiik spreadden kontratin diizenlenmesini tercih etmelidir.

Basket {iriinler gibi birden fazla referans varliktan olusan kredi tiirevleri
tirtinlerinde de korelasyon riski yiiksektir. Basket kredi tiirevlerinde bir referans varligin
temerriit durumu basket i¢inde yer alan diger referans varliklarin temerriide diismesine
neden olabilir. Koruma alan taraf korelasyon riskini azaltmak adina, basket i¢indeki

varliklar: bu riski dikkate alarak belirlemelidir.

Baz riski ise, kredi tiirevleri islemlerinde sadece koruma alan tarafi
etkilemektedir. Baz riski, koruma alan tarafin koruma saglamak istedigi finansal
enstriiman ile kontratin diizenlendigi referans varligin birbirleriyle uyusmamasindan
kaynaklanan risk tiiridiir. Ornegin, portfyiindeki Arjantin kagidinin temerriit riskine
karsilik koruma satin alan bir yatirimer kredi tiirevi kontratindaki referans varlig: ikincil
piyasada daha likit olarak islem goren Brezilya tahvili lizerine belirlediyse bu islemde
baz riski ortaya ¢ikmaktadir. Asil amaci Arjantin temerriidiine karst koruma saglamak
olan yatirimci, amacinin disinda kontratta referans varlik olarak Brezilya tahvilini

belirlemisgtir.

Koruma alan taraf ayrica kontratta belirlenen yasal terimler nedeniyle de baz
riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Ornegin kredi tiirevi sézlesmesinin diizenlendigi
referans varligin spreadi kredi notu indirimi nedeniyle oldukca yiikselmis olabilir, ancak
kontratta kredi notu indirimi kredi olay:1 olarak sayilmiyor ise koruma alan taraf baz
riskine maruz kalmaktadir. Boylece koruma alan taraf spreadin artmasindan dolay1
kayba ugrarken, bu durum kredi olayr sayilmadigindan koruma satan tarafindan

herhangi bir 6deme yapilmamaktadir.
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2.6.2. Likidite Riski

Kredi tiirevlerinde likidite riski {i¢ durumda ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle,
kredi tiirevleri piyasasinin gelismemis oldugu piyasalarda islem hacimleri diigiik olarak
gerceklesmektedir. Ayrica, bu piyasalarda kredi tlirevi {irtinleri standartlagtirilmamastir.
Bu durum hem alic1 hem de satici acisindan islemin karsi tarafini bulmada sorun
yaratmaktadir®. Ancak global bazda gittikge popiilerlik kazanan ve gelismesini
siirdliren kredi tiirevleri piyasasinin sig olan piyasalarda da etkisini gosterip likidite

problemini ortadan kaldiracag: diisiintilmektedir.

Ikinci bir durumda, likidite riski referans varlik nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir,
Genel olarak referans varliklar piyasada yogun olarak islem goren ve likidite sorunu
olmayan varliklardan seg¢ilmelidir. Ancak kredi olayr sonucu teslimat durumunda
referans varligin likiditesinin diisiik olmasi kredi tiirevlerinin degerinin bozulmasina yol

acmaktadir.

Uciincii likidite riski durumu ise, kredi tiirevi kontratinin vadesi ile referans
varhigin vadesinin uyusmamasidan kaynaklanmaktadir. Ornegin kontratin vadesinin
kisa, referans varligin vadesinin uzun oldugu bir durumda, koruma alan taraf kontratin
vadesi geldiginde ikinci bir kredi tiirevi islemi yapmak durumunda kalmaktadir.
Boylece ikinci islem anindaki varligin likiditesi 6nem kazanmaktadir. Bu durum ikinci
islemde koruma alan agisindan maliyetlerin yiikselmesine yol agabilir. Bu tip likidite

riskine “roll-over risk” denilmektedir.

62 Euromoney Books, s.40.
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2.6.3. Piyasa Riski

Piyasa riski kredi spreadleri, bono veya tahvil fiyatlari, faiz oranlari, emtia
veya hisse senedi fiyatlari, varlik volatiliteleri gibi piyasa degiskenlerinde meydana
gelen degisimlerden kaynaklanan zarar olasihigini belirten risk tiriidiir. Kredi
tiirevlerinde islem yapan yatirimeilar kredi spreadleri, faiz oranlar1 gibi degiskenlerden
kaynaklanan piyasa risklerine maruz kalmaktadirlar. Faiz oranlarindaki degisimler
referans varligin beklenen nakit akimlarin1 ve mark-to-market (glinlik) degerlemesini
etkilemektedir. Dolayisiyla, faiz oranlarindaki dalgalanmalar kredi tiirevlerinin

degerlerini etkilemektedir.

Piyasa riski siiflamasinda iki 6nemli risk tiirii ortaya c¢ikmaktadir. Bunlar
kredi spreadi riski ve baz riskidir. Kredi spreadi riski, iki varlik arasindaki piyasa
performansindan kaynaklanan piyasa spreadlerindeki dalgalanmalar1 iceren risk
cesididir. Ornegin kredi riski tasiyan bir finansal enstriiman ile risksiz tahvil olarak
kabul edilen ABD hazine bonosu arasindaki spreadden kaynaklanan degisimler kredi
spreadi riski kapsamina girmektedir. Kredi spreadleri tahvil piyasasindaki arz-talep
dengesi, sektor durumlar1 gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorler ¢cok c¢abuk
degisim gosterdikleri i¢cin bu risklerin yonetilmesi piyasa riski acisindan Onem

kazanmaktadir.

Bir diger piyasa riski tiirii ise baz riskidir. Baz riski kredi spreadi riskinin
aksine yap1 olarak birbirinden bagimsiz olan iki varligmm fiyat degisimlerinden
kaynaklanan risktir”. Ornegin bir sirketin kredi portfoyiinii elinde bulunduran bir
yatirimel, ayni sirketin ihra¢ ettigi tahvil lizerine kredi tiirevi islemi yaparak kredi
riskini hedge etmek istediginde her zaman dogru sonuca ulagamayabilmektedir.
Kredinin ve tahvilin risk, likidite gibi unsurlar1 bazen birbirinden farkli olabileceginden

bu durumda baz riski ortaya ¢ikmaktadir.

63 Banks, s.19.
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2.6.4. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, teknik veya kontrol mekanizmalarindaki icsel veya dissal
hatalardan kaynaklanan risk ¢esididir. Kredi tiirevlerinin icerdigi operasyonel riskler;
uygunluk riski, yasal ve dokiimantasyon risk, model risk, sistem riskidir. Uygunluk
riski, ahlaki risk (moral hazard) olarak da adlandirilmaktadir. Uygunluk riski yatirimei
veya igsleme konu olan taraflarin finansal varligin ic¢sel risklerden tam olarak haberdar
olmamasidir. Bazi durumlarda kredi tiirevi iglemi yapan taraflarin riskten korunma
yerine spekiilasyon amach islem yapmalar1 da operasyonel risk simfina girmektedir®.
Yasal ve dokiimantasyon riski ortadan kaldirmak adina ISDA 2003 Tanimlamalarinda
kredi olay1 kapsamina giren temerriit durumlarini belirlemis ve kredi tiirevleri ile ilgili

belirsizlikleri ortadan kaldirmistir.

Kredi tiirevleri piyasalarinin gelisimi ile birlikte kredi tiirevlerinin degerleme
yontemleri tartistlmistir. Degisik modelleme yontemleri altinda kredi tiirevlerinin
fiyatlamalar1 ve degerlemeleri yapilmistir. Bu konuda hala bir¢ok firma ve yatirimci
degerlemede degisik yontemler kullanmaktadirlar. Sistem riski ise kredi tilirevlerinde
islem yapan taraflarin bilgisayar sistemleri veya programlamalarin1 piyasa geneline
uyduramamasi riskidir. Kredi tiirevlerinin her gegen giin popiilerlik kazanmasi ve
piyasada degisik enstriimanlarin da islem gérmesiyle firmalarin ve bankalarin bilgisayar

sistemleri bu gelismelere ayak uyduracak sekilde esnek yapida olmalidir.

64 Neal, s.24.
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2.7. Kredi Tiirevlerinin Fiyatlamasi

Kredi tiirevlerinin fiyatlamasi hisse senetleri, emtia, faiz oranlar1 ve déviz kuru
tiirevleri gibi finansal enstriimanlarla kiyaslandiginda daha komplikedir. Bunun nedeni
kredi tiirevlerinde altta yatan varligin likidite sorunu ve standart fiyatlama modellerinin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle referans varhigmn kredi oldugu durumlarda
bu problem daha da yaygin olarak goriilmektedir. Kredilerin ikincil piyasalarinin
olmayis1 kredi tiirevlerinin fiyatlanmasinda giigliik yaratmaktadir. Ancak referans varlik
bir kredi derecelendirme kurulusu tarafindan notlandiriliyorsa, varligin degerinin
bulunmasi i¢in bu kredi notu bir gosterge teskil edebilmektedir. Ancak ayn1 varlik igin
farkli kredi derecelendirme kuruluslar1 farkli kredi notlar1 atayabilmektedirler. Ayrica
kredi derecelendirme kuruluslart ¢ok sik araliklarla kredilerin veya varliklarin

notlandirilmasini gergeklestirmemektedirler.

Ayrica, temerriit durumlar1 ¢ok sik karsilasilan durumlar olmadigindan kredi
tiirevlerinin fiyatlanmas: kolay olmamaktadir. Ornegin bir kez temerriide diisen bir
sirkete ait ¢ok fazla data bulunmamaktadir. Bu durum kredi notu agisindan ayni
kategoride olan ve ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin varliklarinin temerriit

riskleri esitlenerek ¢oziilebilmektedir.

Ayrica fiyatlama yapilirken temerriit durumlar1 da incelenmektedir. Temerriide
hem igsel hem de dissal faktorler neden olabilmektedir. Bir bagka ifadeyle; sirketin
yonetiminden veya calisanlarindan kaynaklanabilecek temerriit durumlar1 olabilecegi
gibi, sektor durumu veya makroekonomik gelismeler gibi dissal faktorler de sirketin

temerriide diismesinde etkili olabilmektedir.

Kredi tiirevlerinde karsi taraf riski 6nemli olabilmektedir. Koruma satan
acisindan bakildiginda referans varligin temerriidii durumunda koruma satan tarafin
O0deme yapmasi gerekliligi, kars: taraf riskini 6nemli kilmaktadir. Fiyatlama yapilirken
referans varligin temerriit durumu ile karsi tarafin temerriit halleri karsilastirilmali ve
yakin korelasyon durumunda fiyatlandirma ona gore yapilmalidir. Ayrica sadece karsi

taraf riski degil; kredi riski, piyasa riski, operasyonel riskin birarada oldugu biitiin risk
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gruplart gozonlinde bulundurularak fiyatlama yapilmalidir. Biitiin bunlar kredi

tiirevlerinin fiyatlanmasini zorlagtirmaktadir.

Kredi tiirevlerinin fiyatlamasinda iki adet yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
ilki yapisal (structural) model yontemidir. Bu modelde kredi riskinin degeri kredi veya
tahvili ihrag eden sirketin yapisinin analiz edilmesiyle bulunmaktadir. Yapisal modelde
temerriit durumlar1 endojen olaylar olarak kabul edilmektedir. Bu model referans
varligin degeri lizerine yazilan opsiyonlar1 esas almaktadir. Varligin degeri belirli bir
sinirin altina diistiigli durumda temerriit olay1 gergeklesmis sayilmaktadir. Bu model ilk
olarak 1973 yilinda Black ve Scholes tarafindan ortaya atilmistir. Opsiyonlarin ve sirket
yiiklimliiliiklerinin fiyatlamasi baslikli makalelerinde sirketin borglarinin, varliklarinin
degeri tizerine yazilan opsiyonlar olarak tanimlanabilecegi belirtilmistir®. Bu tez daha
sonra 1974 yilinda Merton tarafindan sirketin sermaye yapisina bagli olarak temerrtit

durumunun endojen bir olay olarak kabul edildigi modelleme ile gelistirilmistir.

Merton modeli sirket degerlemesi iizerine gelistirilen modellerin basinda
gelmektedir. Merton modelinin kullanimi basit olmasina ragmen bir takim eksiklikleri
bulunmaktadir. Merton modeli temerriit olayin1 sadece kredi veya tahvilin vade
tarihinde gergeklestigini varsaymaktadir. Oysa pratikte temerriit durumu kredi veya
tahvilin vadesi boyunca herhangi bir tarihte gerceklesebilmektedir. Black ve Cox 1976
yilinda Merton modelindeki bu eksikligi gidermek amaciyla modeli gelistirmislerdir.
Daha sonra 2005 yilinda Brigo ve Tarenghi zamana bagli parametreler gelistirerek

Black ve Cox modelini uyarlamiglardir.

Birgok arastirma Merton yapisal modelinde hesaplanan kisa vadeli kredi
spreadlerinin gergegi yansitmadigini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, bu modelin piyasada
islem gormeyen sirket aktifleri i¢in uygulanabilmesinin zor oldugu belirtilmistir.
Boylece ikinci bir fiyatlama modeli olan indirgenmis (reduced-form) model yontemi
ortaya atilmigtir. Bu modelde temerriit durumlar1 kredi spreadlerinin degisimlerinden

ortaya ¢ikan eksojen olaylar olarak tanimlanmaktadir. Indirgenmis modeller kredi

85 Schénbucher, s.275.
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spreadleri ve temerriit olasiliklarmin hesaplanmasini basitlestirmistir. Indirgenmis
modellerde yapisal modelde oldugu gibi sirket degerini baz alip kredi spreadlerini
aciklamak yerine, kredi spreadi degisimlerini girdi (input) olarak kabul edip temerriit
olasiliklar1 iizerine modelleme yapilmaktadir®. 1995 yilinda Jarrow ve Turnbull ve
1999 yilinda Duffie tarafindan yapilan modellemelerde temerriit durumunun prim
O0deme tarihlerinde gerceklestigi tanimlanmistir. Ancak, bu durumda islemis faizler
dikkate alinmamaktadir. 2000 yilinda Hull ve White tarafindan temerriit olayinin sadece
prim 6deme tarihleriyle sinirli olmadigi durumu dikkate alan modelleme gelistirilmistir.
Halen kredi tiirevlerinin fiyatlamasinda Gelistirilmis Hull ve White modeli ile JP

Morgan modeli kullanilmaktadir.

5 Bruyere, s.184.
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3.0. KREDI TEMERRUT SWAPLARI

3.1. Kredi Temerriit Swaplarinin Tanimlamasi

Piyasada en ¢ok iglem goren kredi tiirevleri enstriimanlarindan birisi kredi
temerriit swaplaridir. CDS’lerin mantig1 adindan da anlasilacag: iizere swap islemleri

lizerine dayanmaktadirlar.

Swap bir finansal enstriimanin bir taraftan digerine el degistirmesidir. Bu
degisim nakit akimlarinin el degistirmesidir. Tipik finansal swaplar arasinda faiz
swaplari, toplam getiri swaplar1 yer almaktadir. Faiz swapinda bir taraf sabit faiz orani
O0derken diger taraf degisken faiz oran1 6demektedir. Toplam getiri swaplarinda ise bir
taraf bir enstriimanin toplam getirisini 6derken diger taraf bagka bir enstriimanin toplam

getirisini 6demektedir.

Faiz swaplar1 genellikle faiz oran1 oynamalarindan korunmak isteyen sirketler
veya yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Faiz oranlarinin diisecegini bekleyen bir
yatirimel sabit faiz orani borg¢lanarak karsilifinda degisken faiz orani 6deyecegi faiz
swapt islemi yapabilir. Degisken faiz orani genellikle LIBOR art1 belirli bir spread

olarak belirlenmektedir.

Asagidaki sekilde (Sekil 3.1.) A sirketi ile B sirketi arasinda yapilan faiz swapi
islemi gosterilmektedir. Vadenin 3 yil, miktarin $100 milyon dolar, sabit faizin %5 ve
degisken faizin LIBOR oldugu varsayildiginda A sirketi B sirketine 3 yil boyunca 6
ayda bir %5 faiz 6derken, karsiliginda LIBOR oranini almaktadir. Bu durumda A sirketi
faiz oranlarmin yiikselecegini beklerken, B sirketinin beklentisi faiz oranlarinin

diisecegi yoniindedir.
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%5
Asiketi | &7 > [ B sirketi

LIBOR

Sekil 3.1. Faiz Swapt Islemi

Tablo 3.1.’de B sirketinin faiz swap1 sonucunda elde edecegi nakit akimlar1 yer
almaktadir. Bu durumda faiz oranlar gerilediginden faiz swapi islemi B sirketi
acisindan karli olmaktadir. Faiz swapi isleminde taraflar arasinda anaparalar el

degistirmemektedir, sadece faiz farklar1 6denmektedir.

Tablo 3.1. B Sirketinin Faiz Swap1 Nakit Akimlar

6 AY Sabit Nakit Degisken Net Nakit
LIBOR Akim Nakit Akim Akim

(%) (Milyon $) (Milyon $§)  (Milyon $)

6 ay 5.20 2.50 -2.60 -0.10
12 ay 5.10 2.50 -2.55 -0.05
18 ay 5.00 2.50 -2.50 0.00
24 ay 4.90 2.50 -2.45 0.05
30 ay 4.85 2.50 -2.43 0.08
36 ay 4.75 2.50 -2.38 0.13
Toplam 0.10

Bu 6rnekte faiz oranlar1 diistiigii icin B sirketinin geliri artmaktadir. ilk 1 sene
B sirketi toplam 150,000 USD o&derken daha sonra faiz oranlarinin %35’in altina
gerilemesiyle birlikte B sirketinin geliri artmistir ve swap vadesi sonucunda B sirketi

$100,000 kar elde etmistir.

76



Diger swaplarda oldugu gibi CDS’lerde iki tiirli 6demenin degisimi soz
konusudur. Koruma satin alan taraf koruma satan tarafa diizenli olarak 6deme
yapmaktadir. Koruma satan taraf ise ancak kredi olaymin gerceklesmesi sonucunda

koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir.

CDS’ler kredi tiirevleri piyasasinin temel tagidir. CDS iki taraf arasinda yapilan
kredi riskinin bir taraftan digerine transfer edilmesini saglayan finansal anlagsmalardir.
CDS kontratinda koruma satin alan taraf satan tarafa periyodik olarak prim
O0demektedir. Koruma satan taraf ise herhangi bir temerriit durumunda koruma satin
alan tarafa 6deme yapmak zorundadir. Koruma satin almak bono veya tahvili satmakla
ayni kredi riskini tagimaktadir. Koruma satmak ise bono veya tahvili satin almaya

benzer, bu durumda koruma satan taraf kredi riskini iistlenmektedir.

Prim 6demesi

Koruma @ Koruma
Alan Taraf Satan Taraf

=7

Kosullu 6deme

Referans
Varlik

Sekil 3.2. Kredi Temerriit Swap Islemi
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CDS islemlerini tanimlayan dort parametre vardir. Bunlardan ilki kredi
unsurudur. CDS kontratlar1 allta yatan varhigin (tahvil veya kredi) kredi riskine
endekslidir. Herhangi bir temerriit durumunda koruma satan taraf, alan tarafa 6deme
yapmaktadir. Diger bir unsur nominal miktardir. Nominal miktar, transfer edilen kredi
riskinin miktarini gostermektedir. Bu miktar CDS satin alan taraf ile satan taraf arasinda
anlasma ile belirlenmektedir. Ugiincii parametre ise spreaddir. Spread, periyodik olarak
yapilan prim 6demelerini gostermektedir. Odemeler 3 ayda bir oldugu gibi 6 ayda bir de
yapilmaktadir. Yaygin kullanim alan1 6 ayda bir yapilan prim 6demeleridir. CDS’i
tanimlayan son unsur ise, vadedir. Vade, kontratin son buldugu tarihtir. Piyasada
gosterge vade genelde 5 yildir. Kontratin vadesi doldugunda bu tarihten sonra prim
O0demesi yapilmamaktadir. Herhangi bir temerriit durumunda yine Odeme

yapilmamaktadir.

2003 ISDA Kredi Tiirevleri Tanimlamalarinda temerriit veya kredi olayiin
gerceklesmesi standartlastirilmigtir. ISDA’ya gore alti ayri durumda kredi olay:
gergeklesmis kabul edilmektedir. Bunlardan biri iflas durumudur. Altta yatan varligi
thra¢ eden kurulusun iflas etmesi kredi olay1 tanimlamasi siifina girmektedir. Ayrica
kredi veya tahvil ihra¢ eden kurulusun yatirimciya 6deme yapmamasi da temerriit
kapsamina girmektedir. Bir diger kredi olayr smifina giren unsur ise yeniden
yapilandirmadir. Yeniden yapilandirma, altta yatan varligin (kredi veya tahvil)
unsurlarinda meydana gelen degisiklikler olarak tanimlanmaktadir. Anapara veya faiz
oraninda yapilan degisiklikler bu kapsama girmektedir. Anapara veya faiz 6demelerinin
ertelenmesi, kur cinsinin degistirilmesi gibi degisiklikler de kredi olayr tanimlamasi
olarak kabul edilmektedir. Moratoryum ilan edilerek kredi veya tahvili ihra¢ eden

kurulugun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi de temerriit kapsamina girmektedir.
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ABD sirket tahvillerinden olusan ve hazine kagitlarina kiyasla getiri oran1 daha
yiiksek olan ve riski diizeyi de yliksek olan “high grade” piyasasinda iflas, 6deme
yapilmamast ve yeniden yapilandirma durumlart standart kredi olaylar1 olarak
goriilmektedir®’. Moratoryum durumu daha ¢ok gelismekte olan piyasalar i¢in gecerli

bir durumdur.

Kredi olayinin gergeklesmesi durumunda koruma alan taraf koruma satan
tarafa temerriide diigmiis kredi veya tahvilleri teslim etmektedir. Bunun karsiliginda
koruma satan taraftan kontratta belirtilen nominal miktar kadar 6deme almaktadir. Bu
durumda koruma alan taraf altta yatan varliga dayali olarak istedigi krediyi veya tahvili
koruma satan tarafa devredebilir. Bu durumda koruma alan tarafin en ucuz tahvili veya

krediyi devretme avantaji vardir. Bu teslimat ¢esidi fiziki teslimat tiiriine girmektedir.

2003 ISDA Tanimlamalarinda fiziki teslimat 3 asamada belirtilmistir. Temerrtit
aninda, kredi olaymin tebligat1 yapilmaktadir. Koruma satan veya satin alan taraf karsi
tarafa kredi olaymnin gerceklestigini bildiren bir tebligat yayinlamaktadir. Temerriit
tarihinden 30 giin sonra fiziki teslimatin bildirimi gerceklesmektedir. Bu asamada kredi
olaymin tebligati yapildiktan sonra koruma satin alan taraf 30 giin i¢inde fiziki
teslimatin bildirimini yapmak zorundadir. Bu siiregte koruma alan taraf hangi krediyi
veya tahvili teslim edecegini belirtmektedir. 3 gilin sonrasinda ise tahvillerin teslimati
yapilmaktadir. Son asamada koruma alan taraf fiziki teslimatin bildirimini yaptiktan 3

giin sonra tahvilleri koruma satan tarafa teslim etmektedir.

57 JP Morgan, Credit Derivatives Handbook, Corporate Quantitative Research Report, 2006, s.10.

79



3.2. Kredi Temerriit Swaplarinin Avantajlari

CDS kontratlarinda para kazanmak veya kaybetmek i¢in kredi olayinin
gergeklesmesi gerekmemektedir. Tipki hazine bonolart veya devlet tahvilleri gibi
CDS’lerin de ikincil piyasasit vardir. Bonolarda oldugu gibi kredi riski sdzkonusu
oldugunda CDS spreadi yiikselmektedir. Tam tersi durumda yani kredi riskinin
diizeldigi durumda CDS spreadi azalmaktadir. Bir yatirimcinin 150 bps (baz puan)
spreadden 5 yillik Tiirkiye CDS islemi yaparak koruma satin aldigi varsayildiginda,
yatirimci koruma satan tarafa her y1l 150 bps veya her 6 ayda bir 75 bps tutarinda prim
o0demektedir. 1 y1l sonra kredi riski unsurunun arttig1 bir piyasada 4 ve 5 yillik CDS
spreadlerinin sirasiyla 200 ve 250 bps’e yiikseldiginde yatirimer iki farkli yontemle para

kazanabilmektedir.

Birinci durumda yatirimer ters pozisyona girerek 4 yillik CDS satabilir. Bu
durumda yatirime1 onceki pozisyondan 150 bps 6derken diger taraftan yeni pozisyon
alarak 200 bps almaktadir. Yatirimer net kazanci 50 bps’dir. Yatirimci 50 bps’lik
getiriyl herhangi bir kredi olay1 gerceklesene kadar veya kontratlarin vadesi dolana
kadar almaktadir. Bu durumda yatirnmcinin biri kisa digeri uzun olmak iizere iki adet

pozisyonu mevcuttur.

Ikinci durumda ise, yatirimer satin aldigi CDS pozisyonunu kapatabilir. Bu
islemde yatirimer satin aldigi CDS’i, bagka bir yatirimciya veya bankaya satmaktadir.
Yatirimer short risk konumundayken CDS satarak long risk konuma ge¢mistir. Ancak
yatirimeinin higbir riski yoktur, ¢iinkii acik bir pozisyonu kalmamustir. Ayni spread
seviyelerinden islem yapildig: diisiiniildiigiinde, yatirnmci 4 sene boyunca yine 50

bps’lik getiri elde edecektir.
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CDS kontratlarinda vade 1 yildan 10 yila kadar gitmektedir. En aktif vade
genelde 5 yildir. Geligsmis piyasalarda 7 ve 10 yilik CDS’ler de aktif olarak islem
gormektedir. CDS’in vadesi referans varligm vadesi ile aym olmak zorunda degildir®.
Bu durum CDS kontratlarinin bir baska avantajidir. Kontrat biiyiikliikleri altta yatan
varhiga gore degismektedir. ABD’de yatirim yapilabilir statiisiinde olan varliklarda
(kredi notu BBB- ve iizeri) biiyiikliikler 10-20 milyon dolar olurken gelismekte olan

piyasalarda bu miktar genelde 5 milyon dolardir.

ISDA Tanimlamalarinda kredi tiirevleri ile ilgili igslemler standartlastirilmis ve
teslimat yontemleri dokiimantasyonlar ile belirlenmis olmasina ragmen, CDS
islemlerinin bir baska avantaji da her iki taraf ISDA Tanimlamalarinda belirlenenin
disinda tamamiyla farkli  bir kredi olayr tanimlamasina gore sozlesme

diizenleyebilmektedirler®. Bu durum, CDS islemlerinde esneklik pay1 saglamaktadir.

CDS kontratlarinin yukarida sayilan avantajlarmin yanisira, bir takim riskleri
de mevcuttur. Bunlardan biri kars1 taraf riskidir. Kredi olayinin gerceklesmesi durumda
koruma satin alan taraf bonolar1 veya krediyi koruma satan tarafa teslim etmekte ve
karsihiginda kontratta anlasilan nominal tutar1 almaktadir. Bu durumda koruma satin
alan agisindan nominal tutar1 koruma satan taraftan alamama riski vardir. Bu risk ISDA

anlagmalarinda iki taraf arasinda belirlenmektedir.

CDS’lerin  muhasebesi  Uluslararas1 Muhasebe  Standartlarina  gore
yapilmaktadir. CDS’ler tiirev enstriimani olarak kabul edildiginden muhasebesi buna
gbre yapilmaktadir. Degerlemesi, giinliik degerleme (mark to market-M2M) esasina

gore yapilmaktadir.

5% Bomfim, s.70.
% Schénbucher, s.17.
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3.3. Kredi Temerriit Durumlari

Kredi temerriit swaplar1 ikinci bolimde de belirtildigi gibi, 6zel olarak iki taraf
arasinda yapilan bir anlagmadir. Biri koruma alan taraf, digeri ise koruma satan taraftir.
Koruma alan taraf, bir kredi veya bonoda, beklenmedik bir gelisme sonucu maruz
kalinabilecek kayiplardan kendini korumak i¢in anlagsma yapmaktadir. Bu beklenmedik
gelisme, kredi olay1 diye nitelendirilmektedir. Kredi olayi, kredi temerriit swapinin
lizerine yazildig1 referans varlik iizerinden borglu olan tarafin borcunu 6deyemeyecek
duruma diismesi olarak tanimlanabilir. Eger kredi olay1 gergeklesirse, koruma satan
taraf, koruma alan tarafa 0deme yapmaktadir. Bu 6deme, sozlesme tiirline gore

degisiklik gostermektedir.

Temerriit riski karsiliginda ise koruma alan taraf, koruma satan yani risk alan
tarafa belirli bir prim 6demektedir. Temerriit korumasi i¢in yapilan prim 6demeleri
genelde 6 ayda bir yapilan 6demelerdir. Prim o6demeleri genelde sabit oranda
yapilmaktadir. Bu 6demeler, kredi temerriit swap isleminin vade tarihine veya kredi
olaymin gerceklestigi tarithe kadar devam etmektedir. Bazi sozlesmelerde, prim
O0demeleri 6nceden toplu halde odenmektedir’’. Bu durumda; her déonemdeki 6deme,
kabul edilen bir faiz orani ile koruma alan ve satan tarafin anlagsmaya vardig1 giinden

islem tarihinden sonraki ilk is giinline kadar iskonto edilerek hesaplanmaktadir.

Kredi temerriit swap islemlerinde referans tarafa mutlaka ihtiya¢c vardir.
Referans olan taraf, kredi temerriit swapinin altinda yatan borglu tiizel kisidir. Referans
olan tarafi etkileyen belirli bir kredi olayinin gerceklesmesi durumunda, koruma satan
tarafindan koruma alan tarafa bir 6deme yapilmaktadir. Hem toplam getiri swaplarinda
hem de kredi spread islemlerinde, bir referans varliga ihtiya¢ vardir. Kredi temerriit
swaplarinda ayrica bir referans olan taraf kavrami yer almaktadir. 2003 ISDA Kredi
Tiirevleri Tanimlamalar1 referans taraf olarak, hem iilkeleri hem de isletmeleri
icermektedir. 2003 ISDA Tanimlamalari tek referans taraf {izerine diizenlenmis olsa

bile, birden fazla referans olan tiizel kisi i¢in de kullanilabilmektedir.

" Tavakoli, Credit Derivatives: A Guide to Instruments and Applications, .73.
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Referans varlik, bor¢ durumu yaratan varliktir. Temerriit durumunda nakit
O0deme yapilmast durumunda, referans varliga ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkii nakit
O0deme sekli, belirli bono veya kredinin temerriit sonrasi fiyatina dayanan bir 6deme
seklidir. Fiziki teslimat durumunda ise, teslimat i¢in belli 6zelliklere sahip herhangi bir
menkul kiymet kullanilabilir. Referans varlik, 6nceden belirlenmis ve piyasada islem
gbren bir tahvil veya kredidir. Bu kredi veya tahvil referans olan taraf tarafindan

cikarilmakta veya garanti altina alinmaktadir.

Kredi temerriit swap islemlerinde koruma alan taraf, belirlenmis bir referans
varlik {izerine koruma saglamak i¢in, koruma satan tarafa periyodik olarak prim
O0demektedir. Eger referans varlikla ilgili bir kredi olay1 gergeklesirse, koruma satan
taraf koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Eger kredi olay1 gerceklesmez ise, koruma
satan taraf tarafindan Odeme yapilmamaktadir. Referans varlikta kredi olay1
gerceklesmesi durumunda koruma satan tarafin koruma alan tarafa yapacagi 6deme
anlagmaya bagli olarak farklilik gdstermektedir. Bu durumda nakit 6deme veya fiziki

teslimat opsiyonlarindan birisi tercih edilmektedir.

Nakit 6demede referans varligin kredi olayinin gerceklestigi durumdaki piyasa
fiyat1 hesaplanmaktadir. Koruma satan tarafin, par (100) eksi varligin fiyasa fiyatim
koruma alan tarafa d6demesi gerekmektedir. Fiziki teslimatta ise, koruma alan taraf,
kredi olay1 gerceklestiginde koruma satan tarafa referans varligi teslim etmektedir. Bu
durumda koruma satan taraf, koruma alan tarafa nominal deger kadar O6deme
yapmaktadir. ISDA kredi tiirevleri ve kredi temerriit swaplari ile ilgili dokiimantasyon
hazirlayarak, kredi olayr gerceklesmesi ve sonrasinda teslimat g¢esitleriyle ilgili

problemleri ortadan kaldirmistir.
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3.3.1. Temerriit Durumu Diizenlemeleri

Kredi tiirevlerinin baz1 yasal dokiimantasyon problemlerinin ortaya ¢ikmasiyla
ISDA kredi tiirevleri islemlerinde kullanilacak standart dokiimantasyonu belirlemis,

boylece yasal uyumsuzluklar ortadan kaldirilarak sorunlar biiyiik 6l¢iide azalmstir.

ISDA tiirev piyasalarda islem yapan katilimcilara, biitiin varliklarla ilgili olan
swap ve opsiyonlarin tanimlamalarini yapan global bir kurumdur. ISDA 1985 yilinda
kurulmustur. ISDA’nin toplam 6 tane ofisi vardir. Bunlar New York, Washington,
Avrupa, Briiksel, Tokyo ve Asya-Pasifik ofisleridir. Bugiin 6 kitada 50 iilkenin yaklasik
700 adet iiye kurumuyla biiylimesini devam ettirmektedir. Bu iiye kurumlar, tiirev
araglarinin kullanimina onderlik etmesinin yaninda ticaret yapan, diinyanin en biiyiik
kurumlaridir. Uyelik, kurumsal servis saglayicis1 olma ve danismanlik yapma gérevini
de icermektedir. Kurumun 6ncelikli amaci, tiirev araglarinin tedbirli ve etkin gelisimini
saglamaktir. ISDA kuruldugundan itibaren, tiirev ve risk yonetimi alanlarindaki risk

kaynaklarini tanimlama ve azaltma konusunda onciiliik etmektedir.

Kredi temerriit swaplarinin dokiimantasyonu, islemin temel ticari amacina etki
etmeye c¢abalamaktadir. Oncelikli amag, belirli bir varligm temerriide diisme veya
onemli bir kayip olusturma riskinin transfer edilmesidir. Bu amaca ulagmak,

dokiimantasyonun etkinligine biiylik oranda baglidir.

Uygulamada kredi temerriit swaplarinin dokiimantasyonu ¢ok karmasiktir.
Ancak gelismekte olan bu piyasalarda standardizasyonun ¢ok gerekli oldugu
anlagilmaktadir. Bu aci1g1 kapatmak igin, islemlere aracilik eden aract kuruluslar ISDA
ana dokiimantasyon sozlesmesi i¢indeki ©6zel olarak gelistirilmis konfirmasyonlari

kullanarak kredi temerriit swaplarini belgelemislerdir.

Su anda piyasalarda, kredi temerriit swap islemlerinin dokiimantasyonunda
kisa form konfirmasyonu (Short Form Confirmation) kullanilmaktadir. ISDA daha
sonradan, bazi konulara agiklik getirmek i¢in cok sayida ek ilan etmistir. ISDA, daha

genis ve daha fazla kavram igeren yeni kredi tanimlamalar1 sézlesmesi olusturmak
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amaciyla 2002°de 1999 Kredi Tiirevleri Tanimlamalarini tekrar ele almistir. Bunun
sonucunda 2003 ISDA Kredi Tiirevleri Tamimlamalari 2003’iin Subat ayinda

benimsenmistir.

ISDA, 1999 yilinda kredi olayr durumlarin1 tanimlamistir. Bunlar; referans
tarafin iflas etmesi (bankruptcy), 6demenin gerceklestirilmemesi (failure to pay),
yiikiimliliiglin  hizlandirilmas1 (obligation acceleration), yiikiimliiliigiin temerriidii
(obligation default), moratoryum (repudiation/moratorium) ve yeniden yapilandirma

(restructuring) durumlaridir.

Kredi olayr tanimlamalarindan ilki olan iflas kavrami referans varligin
bor¢larii 6deyememesi veya yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini agiklamasini
icermektedir. Varliklarinin likiditasyonu i¢in profesyonel yardim istemek veya
basvuruda bulunmak da iflas kavrami olarak kabul edilmektedir. Sirket birlesmeleri ve

konsolidasyon iflas kapsamina girmemektedir’.

Ikinci bir kredi olayr tanimlamasi 6demenin gergeklestirilmemesidir.
Odemenin gergeklestirilmemesi, vadesinde 6deme yiikiimliiliigii olmasma ragmen
referans sirketin borcunu ddeyememesi durumudur. Bu durum, temerriit 6demesinden
farkli olarak, 6demenin yapilmasi i¢in verilen siirenin bitiminde minimum Odeme

sartinin yerine getirilememesinden kaynaklanmaktadir’>.

Ornegin, kupon 6deme tarihi 15 Temmuz 2007 olan bir tahvilde ddeme igin
taninan slire 30 glin oldugu durumda sozlesmede “6deme igin siire tanmnir” (grace
period applicable) ifadesi var ise; kupon O6demesi zamaninda yapilmadigi takdirde,
O0deme icin 15 Agustos 2007 tarihine kadar beklenilmektedir. Bu siire¢ igerisinde tahvil
temerriide diismils sayilmamaktadir. Ancak 15 Agustos 2007 tarihinde Odeme
gerceklesmez ise tahvil temerriide diismiis sayilmaktadir. 15 Temmuz 2007 tarihi

temerrtit tarihi olarak kabul edilmektedir.

"1 ISDA, 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, 2003, s.30.
72 Fabozzi ve Digerleri, s.61.
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Bir bagka kredi olay1 olan yiikiimliliigiin hizlandirilmasi, referans varlikla
dogrudan ilgili olmasa bile gerceklesen temerriitlerin referans varlig: etkileyebilecegi
beklentisiyle yatirimecilarin ilgili ylikiimliiliik altinda borglanilan tutarlarin hemen
odenmesini talep edebilmesidir”. Yiikiimliligiin hizlandirilmasi somut gelismelere
dayandigindan, yatinmecilarin kredi risklerini onceden hedge etmeleri i¢in uygun bir

ortam yaratmaktadir.

Yikiimliligiin hizlandirilmasiyla ilgili olarak bir sirketin kredi borglari tizerine
temerriide diismesi tahvil ihraglarin1 da dolayli olarak etkileyebilmektedir. Tahvil
alacaklilar1 sirketin tahvilleri lizerine de temerriide diisecegi beklentisiyle vadesinden
once anaparalariin 6denmesini isteyeceklerdir. Bu durum g¢apraz temerriit riskine yol

agmaktadir.

Bir diger kredi olay1 tanimlamasi ylikiimliiliigiin temerriidiidiir. Yiikiimliiliigiin
hizlandirilmasina bazi yonlerden benzemektedir. Yiikiimliiligiin temerriidi, sirketin
herhangi bir varliktaki temerriit olaymin ilgili referans varligin temerriidiinii

etkileyebilme durumudur’.

Moratoryum, referans varligin bor¢larin1 6deyememe kararimi agiklamasi veya
yiikimliiliikleri {izerine moratoryum ilan etmesi durumunu kapsamaktadir. Ayrica,
hiikiimetin referans varligin ytikiimliiliikleri iizerine moratoryum ilan etmesi durumunu
da igermektedir. Bunun anlami, kredi temerriit swaplar1 koruma satan tarafa kredi
riskinin yaninda yasal veya politik riskleri de yiiklemektedir’>. Moratoryum, kamunun

referans olan taraf oldugu kredi temerriit swaplar ile de ilgilidir.

73
ISDA, s.31.

™ Pierre Verdier, Credit Derivatives and the Sovereign Debt Restructuring Process, Harvard Law School LL. M.

Paper, 2004, s.52.

75 Das, Structured Products, s.716.
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Moratoryum kosullari, 1999 Tanimlamalar1 ile kiyaslandiginda 2003
Tammlamalarinda farklihk gostermektedir’®. 2003 Tanimlamalarinda moratoryum iki
asamay1 icermektedir. Oncelikle, referans varligin yetkili yoneticisi veya hiikiimet
tarafindan moratoryum ilan1 yapilmalidir. Ilan yapildiktan sonra belirli bir dénemde
0deme yapilmaz ise, referans varlik temerriide diismiis sayilmaktadir. 2003
Tanimlamalari, kredi temerriit swapinin vadesinin uzatilarak, 6deme gii¢liigiiniin
kapanmasi igin "Moratoryum Uzatma [lam" adli bir formun kullanimini tavsiye
etmektedir. 2003 Tanimlamalarina gore moratoryumla karsilasilabilmesi i¢in bazi 6zel
olaylarin gerceklesmesi gereklidir. Ciinkii, 2003 Tanimlamalar1 beklenmedik bir kredi

olaymin gergeklesmesini 6nlemek i¢in tasarlanmistir.

Son olarak, yeniden yapilandirma durumlari referans varligin unsurlarinda
yapilan degisikliklere gore belirlenmektedir. Tahvil sahiplerine 6denmesi gereken
faizlerin oranlarinda veya miktarlarinda yapilan degisiklikler, vadesinde 6denmesi
gereken anapara tutarinin degistirilmesi, anapara ve faiz 6demelerinin ertelenmesi,
tahvilin doviz kuru ve vade gibi unsurlarinin degistirilmesi yeniden yapilandirma
kapsamina girmektedir’’. 1999 Tanimlamalarina gére yeniden yapilandirma, referans
kisinin finansal durumunda veya kredi degerindeki diisiisle dogrudan veya dolayli
olarak iligkili degildir. Yeniden yapilandirma yoluyla temerriide diigme durumu ok
tartisilan bir kredi olayidir. Uygulamada karsilagilan problemler bu konuda ek sayisinin
artmasina neden olmustur. Bu ekler 2003 Tanimlamalarinda birlestirilmistir. 2003
Tanimlamalari, Amerika ve Avrupa'daki farkli piyasa uygulamalarina dayanan bazi

diizenlemeler arasindan bir se¢im olanagi tanimistir.

78 Gregory, 5.424.
7T1SDA, 5.32.

87



3.3.2. Temerriit Sonras1 Odemeler

Kredi olayinin ger¢eklesmesinden sonra, koruma satan taraf koruma alan tarafa
O0deme yapmaktadir. Bu 6deme iki sekilde gergeklestirilmektedir. Bunlardan ilki nakit
teslimattir (cash settlement). Kredi olay1 gergeklestiginde referans varligin piyasa fiyati
belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Koruma satan taraf piyasada belirlenen referans varligin
piyasa fiyati kadar 6deme yapmaktadir. Bir baska tiir ise fiziki teslimattir (physical
settlement). Fiziki teslimatta koruma alan taraf koruma satan tarafa referans varligi
teslim etmektedir. Bunun karsiliginda koruma satan taraf ise sdzlesmede belirlenen
nominal deger kadar koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Kredi olaynin
gerceklesmesi  durumunda temerriide diisen varligin  gergek piyasa degerinin

belirlenmesi gii¢ oldugundan genellikle piyasada fiziki teslimat tercih edilmektedir’®.

Nakit teslimat tiiriinde kredi olayinin sonrasinda piyasada varligin fiyatinin
belirlenmesi belirli bir siireci olugturmaktadir. Piyasada islem yapan traderlar referans
varlikta kredi olay1 gergeklestiginde varlik i¢in oylama yoluyla fiyat belirlemeye
caligmaktadirlar. Bu siiregte taraflar tek bir degerlendirme zamani secebilecegi gibi,
birden fazla degerlendirme zamani da segebilmektedirler””. Bunun nedeni gerek piyasa
degerinin hesaplanmasindaki riskleri minimize etmektir. Bonolar i¢in fiyat, biriken faiz
dikkate alinarak veya alinmadan verilebilmektedir. Bu seceneklerden hangisine
basvurulacagt mutlaka belirlenmelidir. Uygulamada genellikle biriken faizler
hesaplamanin disinda tutulmaktadir®. Eger higbir sekilde fiyat belirlenemiyorsa ISDA
Tanimlamalarma gore varlifin piyasa degeri kredi temerriit swapinin nominal degeri
olarak alinmaktadir. Varligin borcunun 6denmesi veya kalan borcun 6nemli oranda
azalmasit durumlarinda, Tanimlamalar referans varligin ikamesini de hesaba
katmaktadir. Referans varligin garanti altina alinmasi durumunda, ikamesinin

kullanimina izin verilmektedir.

78 Didier Cossin ve Hongze Lu, Are European Corporate Bond and Default Swap Markets Segmented? FAME
Research Paper No: 133, 2005, s.16.

7 TIsrael Nelken, Implementing Credit Derivatives: Strategies and Techniques for Using Credit Derivatives in
Risk Management, New York: McGraw-Hill Companies, 1999, s.76.

80 Das, Structured Products, s.720.
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Sonugta piyasada degerlendirme zamanlarina gore hesaplanan piyasa degerine
gbre koruma satan taraf, alan tarafa 6deme yapmaktadir. Odenecek miktar par (100)
eksi varligin piyasa fiyati kadar olmaktadir. Referans varlik koruma alan tarafta

kalmaktadir. Kars1 tarafa herhangi bir teslimat s6zkonusu degildir.

Fiziki teslimatta ise, koruma alan taraf temerriide diismiis bono veya krediyi
koruma satan tarafa teslim etmektedir. Bunun karsiliginda, koruma satan taraf kredi
temerriit swapinin istiinde yazan nominal degerini koruma alan tarafa &demek
zorundadir. Fiziki teslimat, kontratin iistiinde yazan deger ile kredi olayindan sonraki
referans varligin piyasa degeri arasindaki farkin, yani koruma alan tarafin kazancinin
paraya cevrilmesine olanak saglamaktadir. Eger koruma alan taraf varligi teslim etmez
ise, 2003 Tanimlamalar1 koruma satan tarafa; bono alarak yiikiimliiliiklerini yerine
getirme ve satin alma fiyatiyla referans fiyat1 farkinin koruma alan tarafa 6denmesi
hakkin1 vermektedir. Bu durum, koruma satan tarafin yazili bir degerden bono almasiyla
kaybinin telafi edilmesini saglamaktadir. Bdylece teslimat siirecinin biitlinligiin

bozulmasi da engellenmis olmaktadir.

Sozlesmede en ucuz aktarim se¢eneginin olmasi durumunda koruma alan taraf,
teslimati1 yapilabilecek en uygun varliklar1 koruma satan tarafa teslim etmektedir.
Uygulamada koruma alan taraf, teslimati yapilabilecek varliklar arasinda en ucuz
olanim1 tercih etmektedir. Koruma satan taraf, kredi temerriit swap sozlesmesinde en
ucuz aktarim segenegi kosulunun bulunmasi halinde daha fazla prim isteyecektir. Bu
durum temerriit sonrasi fiyatlamay1 da etkileyebilmektedir. Bazi durumlarda fiziki
teslimat yapmak imkansiz veya yasadisi olabilmektedir. Bu durum, koruma alan veya
satan tarafin yiikiimliiliiklerini etkileyecek olaylar olarak da tanimlanabilmektedir®'.

Fiziki teslimatin ger¢eklesemedigi durumlarda, nakit teslimat yontemi uygulanmaktadir.

81 Das, Structured Products, s.721.
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Koruma alan taraf, fiziki teslimat ilanin1 koruma satan tarafa yapmalidir. Ilan,
koruma alan tarafin gondermeyi diislindiigii varliklarin miktar1 ve tiirii konusunda
bilgiler igermelidir. Fiziki teslimat, belirlenen veya benzer piyasa uygulamasina
dayanan siire¢ igerisinde gergeklesmektedir. Koruma alan taraf, islemin tiimiiniin veya
bir kisminin nominal degeri ile ilgili sahip oldugu haklar1 kullanip kullanmama
konusunda karar vermelidir. Eger koruma alan taraf, belirlenmis temel para birimi
cinsinden farkli bir para cinsinden olan varligin teslimatini segerse, varligin degeri spot
doviz kuru kullanilarak ilgili kura c¢evrilmektedir. Koruma alan taraf, tiim miilkiyet

hakkin1 varliga yliklemek zorundadir.

Teslim edilecek varlik, referans varligin koruma alan tarafa kars1 yapabilecegi
aksi yondeki iddialardan kurtulmus olmalidir. Bu durum, varhigin gecerliligi veya
yasalara uygunlugu ile ilgili kars1 iddialar1 icermemektedir. Cikan problemler, 6zellikle
kolayca transfer edilemeyen krediler ile ilgilidir. ilgili kredi olay: referans olan tarafin
iflas1 ise, fiziki teslimat durumunda bazi problemler ortaya g¢ikmaktadir. Mahkeme
referans olan taraf icin iflas karar1 vermeden Once, bor¢lunun finansal durumunun
detaylarini tespit etmek isteyebilir’”. Bu durumda, uygulamada kredi olay
gerceklesecektir ve koruma alan tarafin haklar1 kullanilmak {izere ilgili tarihten 6nce
yiriirliige girmektedir. Ancak, teslimat siireci referans varlikta degisiklik yapilmasini

gerektirmektedir.

1999 Tanimlamalarina gore, teslimat 5 is gilinlinii kapsayan bir donem i¢inde
gerceklesmektedir. Ancak, koruma alan tarafin teslim edebilecegi bir varlik bulamamasi
sorun yaratabilir. Boyle bir sorunla karsilagilmasi durumunda 2003 Tanimlamalari

alternatif bir teslimat siireci saglamaktadir.

Gelismekte olan piyasalarda, yasanabilecek problemlerden dolayr fiziki
teslimat daha ¢ok yapilmaktadir. Ciinkli temerriit durumunda tahvil piyasasinin
likiditesi azalmakta, temerriit sonrast referans varligin gergek fiyatinin tayin edilmesi

zorlagsmakta, 6zellikle finansal kriz ortaminda faizlerin ¢ok yiikselmesiyle bono fiyatlar

821SDA, s.44.
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cok diismektedir. Bu durumda koruma satan tarafin zarar1 katlanmaktadir. Bu yiizden
genellikle koruma satan taraf, zararin1 kismen de olsa telafi edebilmek amaciyla nakit

teslimat yerine fiziki teslimati tercih etmektedir.

3.3.3. Temerriit Durumundaki Riskler

Temerriit durumunda koruma alan ve satan taraflarin karsilagabilecegi bazi
riskler vardir. Bunlar temerriit sonrasi yeni fiyatin belirlenmesindeki zorluklar, en ucuz
aktarim secenegindeki belirsizlikler, kars1 taraf riski (counterparty risk), likidite riski

(rollover risk), yasal risk (legal risk) ve ahlaki riziko (moral hazard) riskleridir.

Temerriit durumunda 6nceki boliimde belirtildigi gibi nakit teslimat veya fiziki
teslimat yapilabilmektedir. Ancak, referans varligin, temerriit sonrasi degerinin
hesaplanmasindaki zorluklardan dolayi, nakit teslimatta bir¢gok problem ortaya
¢ikmaktadir. Temerriit sonrast fiyat hesaplanirken, likit bir bor¢lanma piyasasinin ve
objektif oylama siirecinin var oldugu farz edilmektedir. Ayrica, degerleme siirecinde
koruma alan tarafin kayiplarinin gercek tahsilat orani ile hesaplanan tahsilat tutarinin
eslestigi varsayilmaktadir. Fakat bu varsayimlar her zaman gerg¢eklesmemektedir.
Ornegin, Arjantin bonolarinin temerriide diistiigii durumda JP Morgan tahsilat oranini
(recovery rate) yiizde 50 olarak belirlerken, baz1 derecelendirme kuruluslar1 ise bu orani

yiizde 40 olarak hesaplamislardir.

En ucuz aktarim segenegi, temerriide diisen bono veya portfoyde bulunan daha
diisiik fiyatli aktarilabilir varlik ile borcun 6denmesine imkan vermektedir. Bu durumda
koruma alan taraf temerriit sonrasi kaybmi telafi etmektedir. Temerriit durumunda
koruma satan tarafa aktarilabilecek varliklarin sayisi ne kadar az ise koruma alan tarafin
6deyecegi primler de o kadar diismektedir®. Ancak, koruma satan tarafin maksimum
zararl, temerriide diisen varligin nominal degeri ile en ucuz aktarim yoluyla aktarilan en
ucuz varligin nominal degeri arasindaki farka esittir. Koruma satan taraf, kaybin telafi

edebilmek icin kredi temerriit swap sézlesmesinde en ucuz aktarim secenegi kosulunun

% Abel Elizalde, Credit Default Swap Valuation: An Application to Spanish Firms, CEMFI Paper, 2005, s.4.
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bulunmasi halinde daha fazla prim isteyebilir®. Bu temerriit sonrasi fiyatlamay:

etkilemektedir.

En ucuz aktarim segeneginde en iyi bilinen 6rnek Conseco deneyimidir.
Conseco, ABD’de sigorta ve finansal servis saglayan bir sirkettir. 2000 yilinda,
Conseco’nun kredi kalitesinde bozulmalar yasanmustir ve sirket likidite problemiyle
kars1 karsiya kalmistir. Bu problemler, Conseco’nun kreditorleri ile bazi tartigmalari
yasamasina neden olmustur. Conseco’nun yeniden yapilandirma siirecinden sonra, kisa
donemli bonolarinda iistiinde yazan degerin (face value) yiizde 90’1 oraninda, 30 yil
vadeye kadar olan tahvillerinde ise ylizde 60-70’1 oraninda temerriit islemi
gergeklesmigtirgs. 1999 Tanimlamalarina gore, koruma alan taraf, belli 6zellikteki
aktarilabilecek herhangi bir kredi veya bonoyu, teslim etme hakkina sahiptir. Bu olayda
koruma alanlar en ucuz aktarim secenegine gore, kredi temerriit swap anlagsmasinda
tahvilleri aktararak, biliylik avantaj elde etmislerdir. Bu da koruma satanlarin, biiyiik
kayiplara maruz kalmasina neden olmustur. Koruma satanlardan bazilari, sézlesmede

yeniden yapilandirma unsuru bulundugu durumda koruma satmay1 reddetmislerdir.

Fiziki teslimatta aktarilabilecek varliklarin 6zelliklerinin belirlenmesinde
karsilagilan sorunlar, ISDA’nin 2001 yilinda problemlere ¢éziim bulabilmek igin bir
diizenleme yapmasina neden olmustur. Bu diizenlemede, teslimati yapilabilecek
varliklara vade sinir1 getirilmistir. Fiziki teslimata konu olan tahvilin vadesinin swap
vadesini asamayacagl veya kalan vadesinin en fazla 30 ay olan tahvillerin
kullanilabilecegi kosulu getirilmistir. Yani, eger fiziki teslimata konu olacak tahvilin
vadesi swap vadesini agtyorsa, maksimum kalan vadesi 30 ay olmalidir. Diger taraftan,
aktarilacak tahvilin vadesi, swapin vadesine bagl olarak 30 aydan fazla olabilmektedir.
Ornegin kredi temerriit swap isleminin vadesi 18 ay ve tahvillerin 2 yil vadesi oldugu
durumda, 30 ay sinir1 géz Oniline alinarak aktarilacak tahvilin vadesi 18 aydan uzun
olabilmektedir. Swap vadesinin 5 yil ve tahvil vadesinin 2 yil oldugu durumda, 30 ay

limiti yerine swap sozlesmesinin vadesi sinir olugturmaktadir.

8 Jorge Chan-Lau ve Yoon Sook Kim, Equity Prices, CDS and Bonds in Emerging Markets, IMF Working Paper
No:27,2004, s.8.
8 Verdier, s.54.
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Kredi riski korumasi alan taraf icin, karsilasilabilecek en 6nemli risklerden biri
kars1 taraf riskidir. Karsi taraf riski, temerriit durumunun gerceklesmesinden sonra
koruma satan tarafin kredi temerriit sozlesmesi yiikiimliiliiglinii yerine getirmemesi
riskini ifade etmektedir. Eger koruma satan taraf sozlesme yiikiimliiliikklerini yerine
getirmez ise, koruma alan taraf riske maruz kalacaktir. Boylece bu durumda, koruma
alan taraf icin kredi riski hi¢bir zaman tamamiyla yok edilemeyecektir. Bu kapsamda,
cesitli denetim ve diizenleme otoriteleri karsi taraf riskinin yonetimine, yaratabilecegi

sistematik risk nedeniyle 6zellikle 6nem vermektedirler.

Koruma satan tarafin temerriide diisme olasilig1 varsa, risk daha da yiiksek
olmaktadir. Ornegin Arjantin bonolar1 i¢in koruma saglayan Brezilya bankasi ise; bu
bankanin temerriide diisme olasilig1 gelismis bir piyasada islem yapan bir bankaya gore
daha yiiksektir. Bu nedenle Arjantin bonolarmin koruma isleminde karsi tarafin

Brezilya bankasi oldugu durumda geri 6dememe riski ortaya ¢ikmaktadir.

Kredi tiirevlerinin ikincil piyasalarmin s1g oldugu durumlarda, kredi temerriit
swaplarmin diger kredi tiirevleri ile koruma altina alinmasi kolay degildir. Yani,
pozisyonlart hedge etmek veya daha Once yapilmis bir sozlesmeyi eslestirmek cok
zordur. Bu durumda likidite riski ¢ok yiiksek olmaktadir. Ayrica, temerriit nedeniyle
sOzlesmenin vadesinden 6nce sona ermesi durumunun fonlama tizerindeki etkisi de goz
oniinde bulundurulmalidir. Bu yiizden koruma satan bankalar tarafindan bu

enstriimanlarin likidite riski iyi degerlendirmelidir.

Bu durumda koruma satanlar iistlendikleri risklerden, short pozisyon alarak
yani repo piyasasina bagvurarak korunabileceklerdir. Fakat, gelismekte olan iilkelerin
repo piyasasinda genellikle uzun vadede islem yapilmamaktadir. Bu yilizden, koruma
satan taraf her ay mevcut repolar1 ¢evirme riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Buna

rollover risk denilmektedir.

93



Kredi temerriit swaplariyla ilgili mevzuata iliskin konularda bazi
belirsizliklerin bulunmasi, bu islemler nedeniyle olusabilecek zarar olasiligini
artirmaktadir. Zarar ihtimali s6zlesmenin yiiriirliige konulamamasindan, bir kanun veya
diizenlemenin umulmadik bir sekilde uygulanmasindan, sozlesmeye iliskin
dokiimantasyonun gegersiz kosullar icermesinden veya ulusal hukuki standartlar
karsilayamamasindan kaynaklanabilmektedir®™. Bu durumda, sézlesmelerin tamamen
veya kismen yaptinm giici kaybolabilmektedir. Yani, temerriit durumu
gergeklestiginde, karsilagilan riskler daha da biiyiiyebilmektedir. ISDA tarafindan
getirilen standart dokiimantasyona ragmen, temerriit durumunda halen taraflar yasal

riske maruz kalabilmektedir.

Sirketlerin veya {ilkelerin temerriit durumlarinda, kreditorlerin kararlan etkili
olabilmektedir. Kreditorler, verdikleri kredilere karsilik temerriit korumasi satin
almaktadirlar. Sirket veya iilke mali yonden zor duruma diistiigiinde, kreditorler sirketi
veya llkeyi temerriit etmeye veya tekrar kredi almaya zorlayabilmektedirler. Boylece
koruma alan bankalar, islemin her iki yoniinde de etkin olduklar1 i¢in ahlaki riziko
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu soruna ¢6ziim getirmek icin, ISDA ek bir diizenleme
yapmistir. Dort kreditoriin veya 2/3 ¢cogunluktan fazla bankanin karari temerriit durumu

olusturabilmektedir.

Bu durumla ilgili yine Conseco 0Ornegi verilebilir. Conseco’nun kredi
bor¢lariyla ilgili, yapilmis olan kredi temerriit swaplart bulunmaktaydi. Bu kredi
swaplarinin  bir kismi, yeniden yapilandirma siirecinde yer alan Conseco’nun
kreditorleri tarafindan alinmisti. Fakat, bu kreditorlerin yeniden yapilandirma
tartismalarina potansiyel etkide bulunabilmeleri ve riskten korunma amaciyla yapilan
islemler ahlaki riziko probleminin olugsmasina neden olmustur®’. Ciinkii, koruma alan
taraflar, yeniden yapilandirilan bor¢ sonucu olusan temerriit durumundan fayda

saglamiglardir.

** Bhaskar, s.168.
87 Geoff Chaplin, Credit Derivatives: Risk Management, Trading and Investing, New Jersey: John Wiley & Sons,
2005, s5.62.
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3.4. Kredi Temerriit Swaplarimin Cesitleri

CDS’lerin kontrat 6zellikleri ve altta yatan varligin unsurlar1 agisindan degisik

tiirleri mevcuttur. Asagida bunlara 6rnekler verilerek deginilmektedir.

3.4.1. Standart Kredi Temerriit Swaplar

Standart CDS’ler plain vanilla CDS olarak da bilinmektedir. Plain vanilla
CDS’de koruma alan taraf satan tarafa periyodik 6deme yapmaktadir. Kontratin vadesi
boyunca herhangi bir kredi olayinin ger¢eklesmemesi durumunda koruma satan taraf
herhangi bir 6demede bulunmamaktadir. Asagidaki sekilde (Sekil 3.3.) bu iliski

anlatiimaktadir.

Periyodik prim

Koruma Alan Taraf [ » Koruma Satan Taraf

)l

* Kredi olay1 kosullu 6deme

Referans varlik
(bono, kredi, vs.)

Sekil 3.3. Plain Vanilla CDS Islemi
Kaynak: Janet Tavakoli, “Credit Derivatives: Guide to Instruments, Applications”, 1998, s.66.

Ornegin kontrat biiyiikliigiiniin 1,000,000 dolar, CDS spreadinin 150bps ve
kontratin vadesinin 5 yil olarak kabul edildigi durumda Tablo 3.2.’deki nakit akim
O0demeleri ortaya c¢ikmaktadir. Koruma alan taraf satan tarafa 6 ayda bir $7,500
(1,000,000*0,0150*180/360) o6demeyi kabul etmektedir. Kontratin vadesi boyunca
herhangi bir temerriit durumunun ger¢eklesmesi durumunda koruma satan taraf
tarafindan O6deme yapilmaktadir. 3 yilin sonunda tahvil ihra¢ eden kurumun
yukiimliiliiglinii yerine getirememesi sonucu kredi olayinin gergeklestigi durumda iki

ayr1 teslimat ¢esidi s6z konusudur.
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Fiziki teslimat durumunda koruma satan taraf alan tarafa 1,000,000 dolarlik
O0deme yapmaktadir. Eger nakit teslimat s6z konusu ise tahvil i¢in recovery degerinin
bulunmasi gerekmektedir. Bagimsiz bir kurulusun tahvilin recovery degerini % 40
olarak hesapladig1 varsayildiginda koruma satan taraf nominal deger ile recovery degeri
arasindaki farki koruma alan tarafa 6demektedir. Bu durumda koruma satan taraf
tarafindan $600,000 (1,000,000-400,000) 6deme yapilmaktadir. Asagidaki tabloda
(Tablo 3.2.) plain vanilla CDS isleminin koruma satin alan agisindan nakit akimlar1 yer

almaktadir.

Tablo 3.2. Plain Vanilla CDS Islemi Nakit Akim Tablosu

Recovery Prim Kosullu Net Nakit
Degeri Odemesi Odeme Akim

(Bin$) (Bin$) (Bin$) (Bin$)

6 ay - 7.5 0 -7.5
12 ay - 7.5 0 -7.5
18 ay - 7.5 0 -7.5
24 ay - 7.5 0 -7.5
30 ay - 7.5 0 -7.5
36 ay 400 7.5 -600 592.5
Toplam 555
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3.4.2. Dijital Kredi Temerriit Swaplar:

Dijjital CDS’lerin plain vanilla CDS’lerden tek farki recovery degerinin
onceden belirlenmesidir. Bu nedenle dijital CDS’ler sabit recovery degerli CDS’ler
(fixed-recovery CDS) olarak da bilinmektedir. Temerriit durumunda veya kredi olaymin
gerceklesmesi durumunda koruma satan tarafindan 6denecek miktar piyasa degerinden
bagimsizdir, ¢iinkii bu deger kontratta dnceden belirlenmistir. Boylece dijital CDS’ler

recovery degeri ve 6deme durumu konusundaki belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir.

Dijital CDS’ler bu 6zelliklerinden dolay1 nakit teslimat esasina gore islem
gormektedirler. Arastirmalar Onceden belirlenen recovery degerinin temerriit
durumundaki recovery degerinden diisiik oldugunu gostermektedir®™. Bir baska deyisle
koruma alan taraf Dijital CDS’de standart CDS’e kiyasla daha fazla kosullu 6deme
almaktadir. Bu durumda koruma satan taraf Dijital CDS’de daha yiiksek bir prim
O0demesi talep etmektedir. Recovery degeri genellikle daha diisiik oldugu i¢in Dijital
CDS islemi koruma satin alan agisindan daha maliyetli bir islem olarak goriinmektedir.
Asagidaki sekilde (Sekil 3.4.) plain vanilla ve dijital CDS islemlerinin farki

gosterilmektedir.

a. Plain Vanilla CDS

Koruma Alan Koruma Satan
Taraf Odeme = Anapara — Piyasa Recovery Degeri Taraf

b. Dijital CDS

A

Koruma Alan Koruma Satan
Taraf Odeme = Anapara — Sabit Recovery Degeri Taraf

Sekil 3.4. Plain Vanilla ve Dijital CDS Nakit Teslimat Durumlar:

8 George Chacko ve Digerleri, Credit Derivatives: A Premier on Credit Risk, Modeling and Instruments,
1.Basim. New Jersey: Wharton School Publishing, 2006, s.154.
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Onceki standart CDS o6rnegindeki gibi CDS islemi vadesinin 3 yil, CDS
spreadinin 150bps ve kontrat biiyiikliigiiniin 1,000,000 USD oldugu varsayildiginda
asagidaki tablodaki (Tablo 3.3.) nakit akim durumu ortaya ¢ikmaktadir. Nakit akim
tablosu recovery oranmin standart CDS’den farkli olarak %40 yerine %35 olarak

onceden belirlendigi durumu yansitmaktadir.

Tablo 3.3. Dijital CDS Islemi Nakit Akim Tablosu

Recovery Prim Kosullu Net Nakit
Degeri o6demesi o6deme Akim

(Bin§) (Bin§) (Bin$) (Bin$)

6 ay 350 7.5 0 -7.5
12 ay 350 7.5 0 -7.5
18 ay 350 7.5 0 -7.5
24 ay 350 7.5 0 -7.5
30 ay 350 7.5 0 -7.5
36 ay 350 7.5 -650 642.5
Toplam 605

Tablo 3.3.’den de goriilecegi gibi CDS spreadinin 150bps olarak alindigi
durumda koruma alan tarafin Dijital CDS’den elde edecegi getiri Standart CDS’den

fazla olmaktadir.

98



3.4.3. Basket Kredi Temerriit Swaplar:

Standart ve Dijital CDS’lerde belirtilen tiirler single-name CDS’lere 6rnek
tirlerdir. Yani CDS kontrat1 sadece tek bir referans varlik iizerine yazilmistir. Ayni
zamanda CDS kontratlar tek bir referans varlik yerine, bir portfoy veya bir kag¢ referans
varlik grubundan da olusabilmektedir. Bu tiir CDS c¢esidine ¢ogul (multiname) CDS

denilmektedir.

Multiname CDS’ler arasinda en yaygin olarak kullanilan Basket CDS’dir.
Basket CDS’de koruma satin alan taraf baskette yer alan varliklarin herhangi birisinin
temerriit riski durumunundan koruma saglamaktadir. Basketin i¢indeki varliklarin
birisinin temerriide diismesi sonucu koruma satan tarafin 6deme durumu first-to-default
(FTD) basket CDS’de gecerlidir®. Basketin icindeki ikinci, {i¢iincii veya n’inci varligin
temerriide diisme durumunu kapsayan CDS tiirleri de sirasiyla second-to-default, third-
to-default ve n"-to-default CDS olarak islem gormektedir. Basket CDS’ler bir veya
birka¢ temerriit durumunu tolere edebilecek ancak daha sonra belirli bir sayidaki
temerriitten zarara ugrayabilecek yatinmeilar i¢in uygundur’. Bu durumdaki

yatirimcilar Basket CDS’ler yoluyla kredi risklerini hedge etmektedirler.

Basket CDS’lerde koruma alan tarafin 6demesi gereken prim single-name
CDS’lere kiyasla daha diisiiktiir. Ciinkii tek bir referans varligin riski degil bir portfoytin
veya referans varlik grubunun riski s6z konusudur. Koruma satan acisindan
bakildiginda ise birden fazla referans varlikta sinirli bir pozisyona sahip olmaktadir. Tek
bir referans varlik yerine birden fazla varligin olmasi koruma satan tarafin getirisini
yiikseltmektedir. Asagidaki sekilde (Sekil 3.5.) Basket CDS’de koruma alan ile satan

tarafin iligkisi yer almaktadir.

* Bomfim, 5.99.
% Chacko ve Digerleri, 5.156.
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Prim d6demesi
Koruma » Koruma

Alan Taraf |« Satan Taraf
Ilk temerriit durumunda kosullu 6deme

TN

Referans Referans Referans Referans
Varlik1 Varlik2 Varlik3 Varlik4

Sekil 3.5. Basket CDS Ornegi

Sekil 3.5.’te belirtildigi gibi 4 referans varliktan olusan bir basket CDS islemi
kontratinin vadesinin 5 yil, spreadin 150bps ve her bir referans varligin nominal
degerinin  $1,000,000 oldugu bir durumda FTD basket olarak diizenlenen CDS
kontratinin bir referans varlik i¢in nakit akimi asagidaki tabloda (Tablo 3.4.)

gosterilmektedir. Bu 6rnekte teslimat tiirii nakit teslimat olarak alinmistir.

Tablo 3.4. Basket CDS Nakit Akim Tablosu

_ Prim Kosullu Net Nakit
Odemesi Odeme Akim

(Bin$) (Bin$) (Bin$)

6 ay 7.5 0 -7.5
12 ay 7.5 0 -7.5
18 ay 7.5 0 -7.5
24 ay 7.5 0 -7.5
30 ay 7.5 0 -7.5
36 ay 7.5 -1,000 992.5
Toplam 955
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3.4.4. Portfoy Kredi Temerriit Swaplari

Portfoy CDS, referans varlik grubunu kapsamasi agisindan Basket CDS ile
benzerlik tasimaktadir. Ancak Basket CDS’den farki temerriit sayis1 yerine portfoyiin
degerini kapsamasidir’'. Ornegin kontrat biiyiikligiinin 10,000,000 USD oldugu bir
portfoy CDS’de ilk temerriit zarar1 5,000,000 USD ise koruma satan taraf koruma alana
5,000,000 dolar 6demektedir ve kontrat hala aktif kalmaktadir. Sadece bir temerriit
olayr kontrati sonlandirmamaktadir. 5,000,000 USD degerinde ikinci bir temerriit
durumu toplam temerriit miktarin1 10,000,000 USD’ye yiikselttigi durumda ancak
kontrat sonlanmaktadir. Bu durumda koruma satan taraf 5,000,000 dolar daha 6deyerek
kontrat1 kapatmis olmaktadir. Eger portfoy CDS yerine FTD Basket CDS 6rnegi olmus

olsaydi, kontrat daha ilk temerriit durumunda sonlanmis olacakti.

Asagidaki sekilde (Sekil 3.6.) portfoy CDS ornegi gosterilmektedir. Basket
CDS ile benzerlik gostermesine ragmen odemeler belirli bir degere ulasana kadar

kontrat devam etmektedir.

Prim 0demesi
Koruma > Koruma

Alan Taraf < Satan Taraf
Maksimum degere ulasana kadar kosullu 6deme

: ‘\\

Referans Referans Referans Referans
Varlik1 Varlik2 Varlik3 Varlik4

Sekil 3.6. Portfoy CDS Ornegi

Sekil 3.6.°da gosterildigi gibi 4 referans varliktan olusan bir portfoy CDS
isleminin yapildigi, koruma alan tarafin her biri 2,500,000 USD degerinde 10,000,000
USD’lik bir portfoye sahip oldugu, kontratin vadesinin 5 y1l ve spreadinin yine 150 bps
oldugu durumda portfoyiin %50 temerriit kaybina kars1 yapilan Portfoy CDS isleminde

°! Chacko ve Digerleri, s.158.
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Tablo 3.5.’deki gibi bir nakit akimi olusmaktadir. Burada 2 yilin sonunda bir referans
varlikta temerriit durumunun gerceklestigi ve sonrasinda kontratin vadesi boyunca

herhangi bir kredi olayinin yasanmadig1 durumu s6z konusudur.

Prim 6demelerinin tutar::

%1.5 * (%50*10,000,000/2) = 37,500 USD

Ikinci yilin sonunda referans varliklardan birisinin temerriidii sonucunda
koruma satan taraf alan tarafa 2,500,000 dolarlik 6deme yapmaktadir. Ancak kontratin
gecerliligi devam etmektedir. Ciinkii kontrat, portfoylin %50 deger kaybina kars
yapilmustir. Oysa ki portfoylin temerriit zarar1 orani %25 olarak gergeklesmistir.

Koruma alan tarafin 6demesi gereken yeni primlerin miktar1 diismustiir.

Yeni prim 6demelerinin tutari:

%1.5 * (%25*10,000,000/2) = 18,750 USD

Tablo 3.5. Portfoy CDS Nakit Akim Tablosu

_ Prim Kosullu Net Nakit
Odemesi Odeme Akim

(Bin$) (Bin$) (Bin$)

6 ay 37.5 0 -37.5
12 ay 37.5 0 -37.5
18 ay 37.5 0 -37.5
24 ay 37.5 -2,500 2,462.5
30 ay 18.75 0 -18.75
36 ay 18.75 0 -18.75
42 ay 18.75 0 -18.75
48 ay 18.75 0 -18.75
54 ay 18.75 0 -18.75
60 ay 18.75 0 -18.75
Toplam 2,313
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3.5. Kredi Temerriit Swaplarinin Degerlemesi

CDS’lerin degerlemesi giinliik degerleme, yani mark-to-market (M2M) esasina
gore yapilmaktadir. CDS kontratinin degeri, diger enstriimanlarda oldugu gibi
gelecekteki nakit akimlarinin bugiline indirgenmesi yontemine gore hesaplanmaktadir.
Matematiksel olarak, CDS kontratinin M2M degeri yaklasik olarak kontrat spreadi eksi

piyasa spreadi eksi kontratin durasyonu carp1 kontrat nominal miktar1 kadardir.

FZ233 Curncy CDSL)
e t0 save curve source
CREDIT DEFAULT SWAP

ni-e Obligation 1% Duds, by

C Date:

|
dit fl Following
d  10.00fMH EEETLTy
: K - Out: M
)i AMACTH360)

Semi-Annual |
o B/15/07
o B/15/11

0,25 3 : : rd

150. 000)gaJals

Principal: 08,
Accrued: 0.00 Sprd DYO01:
__Har'ket Val: 4] 15.11 IR D¥01:

H

Sekil 3.7. CDS Degerleme Ornegi
Kaynak: Bloomberg
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5 yilik CDS kontratinin 250 bps oldugu ve piyasanin 150 bps seviyesine
diistiigli bir durumda kontrat biiylikliigii 10 milyon dolar ise yatirimcinin kazanci
100,000 (250-150*10,000,000) dolardir. M2M CDS degeri hesaplanirken yatirimcinin
net nakit akimlar1 yatirrmeinin kazanci recovery rate oranina gore iskonto edilmektedir.
Recovery rate 1-temerriit olasiligidir. Bloomberg CDSW sayfasindan yukaridaki
hesaplamalar nominal miktar ve spread degeri girilerek yapilabilmektedir. Sekil 3.7.’de
Bloomberg sisteminde yapilan M2M degeri hesaplamasi yer almaktadir. Kontrat
spreadinin 250 bps ve degerleme giinii piyasa spreadinin 150 bps oldugu durumda

piyasa degeri 408,515.11 USD olarak hesaplanmaktadir.
CDS’lerin degerlemesinde diger enstriimanlardan farkli olarak nakit akimlari

gelecekte meydana gelebilecek kredi olayr olasiliklarina gore iskonto edilmektedir.

Sonraki boliimde CDS’lerin fiyatlamasi yer almaktadir.
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3.6. Kredi Temerriit Swaplarinin Fiyatlamasi

Kredi temerriit swap isleminde 6nceki boliimlerde belirtildigi gibi koruma alan
taraf referans varligin temerrtit riskine karsilik koruma satan tarafa prim ddemektedir.
Koruma satan taraf ise, referans varligin temerriidii durumunda veya kredi olayinin
gerceklesmesi durumunda koruma alan tarafa 6demede bulunmaktadir. Bu iliski Sekil

3.8.’de goriilmektedir.

Prim 6demesi

Koruma m Koruma
Alan Taraf w Satan Taraf

Kosullu 6deme

Sekil 3.8. Kredi Temerriit Swap Islemi

Koruma alan taraf CDS islemini hedge etmek amaciyla tahvili (referans varlik)
piyasadan almak zorundadir. Bunun i¢in Banka A’dan fonlama temin etmektedir. Bu
fonlamanin karsiliginda Banka A’ya LIBOR+x kadar 6demede bulunmaktadir. Banka
A’dan temin ettigi fonlama (nakit) ile Banka B’den tahvili satin almaktadir. Koruma
alan taraf tahvilden LIBOR+y kadar getiri elde etmektedir. Bu islemin detaylar1 asagida
(Sekil 3.9.) gosterilmektedir. Boylece koruma alan tarafin hedge islemiyle birlikte
CDS’den sagladif1 getiri y-x kadardir®.

2 Gunter Meissner, Credit Derivatives: Application, Pricing and Risk Management, Massachusetts: Blackwell
Publishing Inc, 2005, s.101.
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LIBOR +x

Koruma @

Alan Taraf w Banka A
Nakit
Nakit Tahvil (LIBOR +y)

Banka B

Sekil 3.9. Koruma Alan Tarafin CDS Hedge Islemi

Koruma satan taraf ise, CDS islemini hedge etmek amaciyla tahvilde short
pozisyon almak zorundadir. Koruma satan taraf Banka D’ye tahvili satarak karsiliginda
fonlama elde etmektedir. Ancak, tahvile sahip olmadig1 i¢in piyasadan repo islemiyle
tahvili bor¢lanmak zorundadir. Koruma satan taraf Banka C ile yaptig1 bu repo islemi
sonucunda LIBOR-z kadar faiz elde etmektedir. Banka D’ye tahvili sattigindan
LIBOR+y degerinde getiriden yararlanamamaktadir. Boylece koruma satan tarafin CDS

islemini hedge ederken katlanmis oldugu maliyet y+z kadardir.

Nakit

Koruma @
Satan Taraf w

Repo (LIBOR-z)

LIBOR+y Nakit
(Tahvil)

Banka C

Banka D

Sekil 3.10. Koruma Satan Tarafin CDS Hedge Islemi

106



Fiyatlama 6rnegi olarak Tiirkiye’nin 5 yillik CDS’i ve referans varlik olarak
Tiirkiye’nin 2030 vadeli Eurobondu alindiginda, Eurobondun getirisi LIBOR+150°dir.
Koruma alan taraf Eurobondu satin almak amaciyla LIBOR-30’luk 6demede
bulunmaktadir. Koruma satan taraf ise repo piyasasinda LIBOR-20 degerinde faiz elde
etmektedir. Bu durumda koruma alan tarafin getirisi 150+30=180’dir (y-x). Koruma
satan tarafin maliyeti ise 150+20=170 (y+z) olarak gerceklesmektedir. Bu durumda
CDS’in fiyatlamas1 yapilirken her iki deger arasinda, yani koruma alan tarafin getirisi
ile koruma satan tarafin maliyeti arasinda segilen bir spread CDS’in spreadi olmaktadir.
CDS spreadi 175 baz puan olarak secildiginde bu durumda hem koruma alan hem de
koruma satan taraf 5 bps getiri elde etmektedir. Boylece CDS islemini hedge ederek

koruma saglayan her iki taraf da CDS islemi sonucunda ayni getiriyi elde etmektedirler.

CDS spreadleri, bono fiyatlarinin hareketlerine gore olusan piyasa
beklentilerini yansitmaktadir. Yani, CDS piyasasi ile tahvil piyasasi ayni anda var
oldugu i¢in CDS spreadlerinin piyasalarin beklentileri dahilinde olusan tahvil fiyatlarini
yansitmasi beklenmektedir. Kredi riski, varligin temerriide diigme olasilig1 (probability
of default) ve temerriit durumundaki olusacak beklenen kayip (expected loss given
default) ile birebir iliski icerisindedir. Piyasadaki olaylarin birbirini hicbir sekilde
etkilememis oldugu ve kredi riskinin, CDS spreadlerini etkileyen tek faktor oldugu
varsayildiginda; bir CDS sozlesmesi ile temerriide diisme olasiligt olan varlik risksiz
hale doniisecegi i¢cin, CDS spreadi ile bono getirisinin ayni olmasi beklenmektedir.
Fakat piyasalarin birbirini etkilemesi ve CDS sozlesmesinde belirtilen bazi 6zellikler
(en ucuz aktarim segenegi) tahvil getirisi ile CDS spreadinin birbirinden uzaklasmasina
neden olmaktadir. Bu iki getiri arasindaki fark, temerriit swap baz puani olarak
tanimlanmaktadir. CDS spreadi, tahvil spreadine gore bir primle islem goriiyorsa

temerriit swap baz puani pozitif; bir iskonto ile islem goriiyorsa negatiftir.
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Temerriit swap baz puanin genislemesi veya daralmasi, CDS spreadleri ile
tahvil spreadlerinin artmasi veya azalmasi ile aciklanmaktadir. Spreadi genisleten

faktorlerden biri en ucuz aktarim segenegidir.

Temerriit durumunda fiziki teslimat gerceklesecekse, koruma alan tarafin
sOzlesmedeki kriterleri tastyan daha ucuz varliklar1 koruma satan tarafa teslim edebilme
olasilig1 vardir. Koruma alan taraf ise, bu opsiyonu kullanarak temerriide diisen varlik
portfoyiindeki en ucuz varlig1 aktarmak veya piyasada bu varliklardan daha ucuz tahvil
varsa elindeki varlig1 satarak daha ucuz tahvil almak ve bunu aktarmak yoluyla, arbitraj
yapip getiri saglamak isteyecektir’. Koruma alan tarafin arbitraj yapma olasiligi var

oldugu i¢in, kredi temerriit isleminin primi daha yiiksek olabilmektedir.

Spreadi genisleten bir diger faktor piyasada yeni tahvil ihraglarinin
yiiksekligidir. Tahvil piyasasinda, yeni tahvillerin ihraci ile piyasa katilimcilarinin
korunma ihtiyaci artacaktir. Boylece, kredi temerriit swap sozlesmelerine olan talep de
artacaktir. Talebin artmasiyla korunma saglamak sozlesmelerin  fiyatlarini
ylikseltecektir. Ayrica bu durum, en ucuz aktarim segenegi ile aktarilabilecek potansiyel

varliklarin sayisinin artmasina da neden olacaktir.

Tahvil ihra¢ eden tilkelerin kredi degerliligindeki bozulma da kredi temerriit
swap spreadinin artmasina neden olan bir durumdur. Ciinkii bu bozulma sonucunda,
piyasa icerisinde kredi riskinden korunmak i¢in talep artacaktir. Béylece, kredi temerriit

swap sOzlesmelerinin fiyati yiikselecektir.

% Jan Wit, Exploring the CDS-Bond Basis, National Bank of Belgium Research Series Working Paper No: 104,
2006, s.8.
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Spreadi daraltan faktorlerin basinda karsi taraf riski gelmektedir. Koruma alan
taraf, kars1 taraf riskine maruz kaldiginda mevcut tahvil spreadlerinden daha az baz
puan 6demek isteyecektir™. Ornegin, Arjantin bonolarini elinde bulunduran yatirimer
bu bonolar i¢in kredi swap sozlesmesini bir Brezilya bankasinin garantisiyle yaptigi
durumda iki iilke birbirlerinden ¢ok etkilendikleri i¢in bu tilkelerden biri temerriit ederse
digerinde de temerriide diisme olasilig1 ¢ok yiikselmektedir. Bu nedenle koruma alan
taraf Arjantin bonolarinin temerriit riskine karsilik kredi notu yiiksek bir bankadan
koruma almak i¢in 100 baz puan d&diiyorsa, Brezilya bankasindan koruma almak igin

100 baz puanin altinda bir prim 6demek isteyecektir.

Bir diger faktor ise koruma satan tarafin risk durumudur. Koruma satan tarafin
fonlama riskini gidermesi ile daha az risk iistlenmektedir. Koruma satmanin varligin
LIBOR’dan fonlanmasina esit olmasi sonucunda, koruma satan taraf fonlama riskini
ortadan kaldirmaktadir®. Bu durumda koruma satan taraf daha az risk iistlenmis olacak
ve O0denecek baz puan daralacaktir. Kredi notu yiiksek ve fonlama maliyeti diisiik olan
bankalar, dogrudan tahvil almak yerine kredi temerriit swap1 satmaktadirlar. Bu sekilde
kredi riskini {iistlenmis olmaktadirlar. Bu durumda koruma satan bankalar, tahvil

spreadinin altinda kredi temerriit swap1 satabilmektedirler.

o4 Meissner, s.99.
% Wit, s.11.
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4.0. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
KREDI TEMERRUT SWAPLARI

4.1. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Krizler

Gelismekte olan tlkelerde kredi tiirevleri piyasast 1996 yilinda ortaya
cikmistir. Baslangigta bircok finansal kurum risk yonetimi agisindan kredi risklerini
hegde etmek amaciyla kredi tiirevlerini tercih etmislerdir. 1990’larin ortalarindan
itibaren gelismekte olan piyasalarda islem hacimleri artmis ve portfdylerde yer alan
varliklarin piyasa degerleri krizler sonucunda riske maruz kalmislardir. Bu tarihlerde
goriilen baglica krizler; 1997 ortalarindaki Asya krizi, Agustos 1998’de Rusya’nin
temerriide diismesi, Ocak 1999°daki Brezilya devaliiasyonu, 1999 yilinin Haziran
ayinda Ekvador’un Brady tahvillerinin temerriit durumu, Kasim 2000 ve Subat 2001

Tirkiye krizleri ve Aralik 2001°de goriilen Arjantin temerriidiidiir.

Asya krizi 1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland para birimi Baht’in devaliie
olmasiyla baglamistir. Bu donemde Asya iilkelerinin tahvillerinin spreadleri giderek
acilmistir. Tayland’da spreadler diger Asya iilkelerle kiyaslandiginda daha fazla
geniglemistir. Ekim 1997°de Tayland Ekonomi Bakami istifa etmis, Kasim’da ise
Basbakan gorevini birakmistir. Aralik aymnda bankacilik sistemi bir¢cok finansal
kurumun faaliyetini yliriitememesi nedeniyle zor duruma diigmiistiir. Bu nedenle 1998
yilinin basinda durumu diizeltmek amaciyla kamu sermayeli bir ticari banka

kurulmustur.

Bu donemde Asya para birimleri ciddi deger kayiplari yasamistir. Eyliil
1997°de Filipinler merkez bankasi para politikasi1 degistirmistir. Ulkede gecelik faiz
oranlar1 %71°1i oranlara yiikselmis, disponibilite oranlar1 %6’dan %4’e diistirilmiistiir.
Peso 1997 Ekim ayimda %5 deger yitirmistir. Kore’de ise hiikiimet krizi atlatabilmek
icin IMF’den Kasim 1997°de 20 milyar dolarlik kredi temin etmistir. Aralik ayinda
Kore’nin IMF’den sagladigi kaynak 55 milyar dolar1 bulmustur. Endonezya para birimi

Rupiah’da da ciddi satislar goriilmiistiir. 1997 Agustos’unda Rupiah ABD Dolar
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karsisinda % 40 deger yitirmistir. Kasim ayinda {ilkede 16 adet banka iflas etmistir.
Bolgedeki kriz nedeniyle Asya merkez bankalari rezervlerini kullanip piyasalara likidite
saglamaya zorlanmislar ve faiz oranlar1 dramatik bir sekilde yiikselmistir. Bu donemde
kredi derecelendirme kuruluglart Asya iilkelerinin goriiniimlerini duragandan negatife

¢ekmislerdir.

Ekim 1997°de Asya krizi Latin Amerika iilkelerine de sigramistir. Hong Kong
hisse senetleri piyasasinin ¢okmesi sonucu Brezilya borsasi da ciddi kayiba ugramistir.
Brezilya merkez bankas1 5 milyar ABD Dolar1 tutarindaki rezervlerini kullanarak para
birimi Real’in asir1 deger kaybetmesini onlemis ve faiz oranlarimi %38’den %34.5’e
cekmistir. Arjantin’de ise Ocak 1998’de Moody’s lilkenin énemli ekonomik reformlara
ihtiyaci oldugunu belirtmistir. Subat ayinda Arjantin, IMF ile 3 yillik 2.8 milyar dolar
tutarinda anlagsma imzalayarak vergi ve sosyal giivenlik konularinda ekonomik
reformlar gergeklestirmistir. Bu donemde Ekvador El Nino kasirgasi nedeniyle ciddi
sikintillar ¢ekmistir. Hiikiimet 10 yil i¢inde kasirganin yol ac¢tifi zararlar nedeniyle 2
milyar dolarlik kaynaga ihtiyact oldugunu belirtmistir. 1998 yilinin Mart ayinda

Ekvador para birimi %7.5 devaliiasyona ugramistir.

Rusya’da ise Kasim 1997 yilinda baslayan bir dizi siyasi ve ekonomik olaylar
sonucunda merkez bankasi faiz oranlarini % 21°den % 28’e kadar yiikseltmistir. Aralik
ayinda hiikiimet degismis ve Diinya Bankasi iilkeye 1.6 milyar dolar tutarinda kredi
saglamigtir. Rus hiikiimeti 1998 yilimin Haziran ayinda a¢tigi hazine ihalesinde
borglarini 3deyebilmek igin gereken ihale talebini toplayamamustir”®. Bunun sonucunda
Rusya Agustos 1998°de 3 aylik moratoryum ilan etmistir. Ruble % 50 deger yitirmis,
hisse senetleri piyasasi ¢okmiistiir. Temmuz 1998’de Rusya tahvillerinin spreadi 10
puan artmis ve Ekim ayinda bu kayip 83 puanla zirve yapmistir. Gelecekte olabilecek
bor¢ yeniden yapilandirma haberleri yatirnmcilarin kayiplarini daha da artirmistir.
Kasim ayinda IMF ile 22.6 milyar dolar tutarinda anlasma imzalanmistir. Aralik

1998°de Rusya i¢ borglarini yeniden yapilandirarak tahvil takasi yoluna gitmistir. Ruble

% Didier Cossin ve Gero Jung, Do Major Financial Crises Provide Information on Sovereign Risk to the Rest of
the World? A Look at CDS Markets, FAME Research Paper No: 134, 2005, s.13.
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cinsinden tahvillerinin % 10’unu itfa etmis, % 20’sini iskontolu hazine bonosuna

doniistiirmiis, % 70’ini ise yeni 4-5 yillik kuponlu kagitlar ile swaplamistir.

1998 yili sonlarina dogru Rusya’daki kriz Brezilya’ya sigramistir. IMF
Brezilya’ya 41.5 milyar dolar tutarinda acil kredi limiti tanimistir. 15 Ocak 1999°da
Brezilya merkez bankasi Real’i devaliie etmistir. O doneme kadar % 21 degerlenmis
olan Real, bu devaliiasyon ile % 41 deger yitirmistir. Ekvador’da 1999 Nisan’inda
bankalarin batik kredi oram1 % 95’¢ kadar yiikselmistir. Bu donemde hiikiimetin
bankacilik krizini yonetmedeki basarisizligi nedeniyle merkez bankasi bagkani ve
yonetim kurulu {yeleri istifa etmislerdir. Haziran’da Ekvador Brady tahvilleri

temerriide diismiistiir.

Tiurkiye’de ise 17 Agustos 1999 Golclik depremi sonrasinda ekonominin
gidisatt bozulmus enflasyon %70°1i seviyelere kadar yiikselmistir. 1999 yili sonunda
IMF ile 3 yillik stand-by programi imzalanmistir. Programin para politikasi sabit kur
sistemine dayanmaktaydi. Do6viz kuru 1$+0.77€’dan olusan sepet giinlilk olarak
aciklanmaktaydi. Bu degerin disina ¢ikilmasina izin verilmiyordu. 3 yillik programin
ikinci yarisinda doviz kuru sepet degeri belirli bir bant i¢inde tutulacakti. Ancak
programin iizerinden daha bir yil bile gegmeden Kasim 2000’de krizin ilk sinyalleri
gelmeye baslamistir. Devaliiasyon kadar enflasyon hedeflenen programda enflasyon
hedefi 2000 yilsonu icin % 25 olarak belirlenmisti. Ancak enflasyon beklendigi kadar
diismemistir. Cari acgik, TL’nin asir1 degerli kalmasiyla birlikte yilikselmistir. Tiirkiye
2000 yilm1 % 39 enflasyon ve 10 Milyar dolara yakin cari agikla kapatmigtir. 2001
yilinda durum degismemis ve 2001 Subat sonunda doviz kuru dalgalanmaya
birakilmistir. Boylece 3 yillik stand-by programi heniiz bir yilin1 yeni doldurmusken
sonlanmig olmustur. 79 adet olan banka sayisi kriz sonrasinda bir yillik bir siire

icerisinde 61°e gerilemistir.
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4.2. Arjantin Krizi

1998 yilinda Rusya’nin temerriide diismesinde yasanan bazi dokiimantasyon
eksikligi, 1999 yilinda Ekvador’un kismi temerriit durumu, 2000 yil1 6ncesinde kredi
tiirevleri piyasasinin s1g olmasi ve bu nedenle kredi temerriit swap verilerine ulagsma
giicliigii nedeniyle bu boliimde Arjantin krizi ve kredi temerriit swap Ornegi olarak
Arjantin’in 2001 yili sonunda temerriide diistiigii durum incelenecektir. Arjantin
temerriidii su ana kadar goriilen en bliylik gelismekte olan {ilke temerriidii olmasi

acgisindan onemlidir.

Arjantin krizinin temelleri aslinda 1980’11 yillara kadar uzanmaktadir. 1982
yilinda baglayan ve 2.5 ay siiren Falkland Savasi, ardindan gelen Meksika'nin yasadigi
bor¢ krizi tiim Latin Amerika {ilkelerini etkiledigi gibi Arjantin'i de etkilemis tlke

ekonomisindeki istikrarsizlik kronik hale gelmistir.

Bu durum Arjantin'in uzun yillar biitge agiklarin1 kapatmak igin para basma
yoluna gitmesine ve hiper enflasyon siirecinin yasanmasina sebep olmustur. 1980'lerin
sonunda aylik enflasyon % 200'e kadar ¢ikmistir. Fiyatlar, bu donemde, giin i¢inde

stirekli yiikselmekte ve sabahtan aksama kadar % 20'ye kadar degisiklik gostermistir.

Arjantin, uzun yillardir stiren hiperenflasyon ile basa ¢ikabilmek i¢in Mart
1991°de konvertibilite programi veya para kurulu olarak da bilinen politikalar
uygulamaya baslamigtir. Programin hedefi enflasyonist siirecin Oniine gegilmesi ve
parasal istikrarin saglanmasi olarak belirlenmistir. Para kurulu uygulamasinda Arjantin
pesosu ile ABD dolar1 paritesi sabitlenmistir. Piyasada dolasan para miktarini kontrol
etmek amaciyla para basimi uluslararasi rezerv degisimlerine gore ayarlanmistir.

Ayrica, 6zellestirmeler ve yapisal reformlar gergeklestirilmistir.
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Bu donemde reel kur degerlenmis ve cari islemler acgigi artmustir’’. Arjantin
milli gelirinin % 4’1 civarinda bir cari islemler agig1 vermis ve bu acik ayni dénem
itibariyle milli gelirin yiizde 5’ine yaklasan sermaye hareketleri ile finanse edilmistir”®.
Artan cari acik sonucunda IMF ile 11 milyar dolarlik 3 yillik bir stand-by anlasmasi
yapilmistir. Yeni stand-by anlagsmasi para kurulunun revize edilmesi {izerine
dayanmaktadir. Stand-by anlagsmasinda kamu maliyesinin diizeltilmesi ve istthdamin
artirtlmas1 amaglanmistir. Ancak, 1.5 y1l sonra Agustos 2001 tarihinde IMF ile 6 milyar
dolarlik yeni bir 3 yillik stand-by programi imzalanmistir. Yeni stand-by programinda
Arjantin pesosu % 50 dolar ve % 50 Eurodan olusan bir sepete endekslenmistir®”.
Ayrica yeni IMF programinda borglarin yonetimi agisindan kamu tahvillerinin takasi
gergeklestirilmistir. Tahvil takasi bankacilik sektdriinde vade riskini dnemli Olgiide
artirmigtir.  Ayrica ekonominin canlandirilmasi amaciyla vergi muafiyetleri

genisletilmistir. Tarim {iriinlerindeki KDV oranlar diisiirilmiistiir.

2001 yilinin ortalarma dogru Arjantin'de ekonomi politikalarina duyulan
giivensizlik, ozellikle Temmuz ayinda {i¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun
Arjantin'in kredi notlarin1 diisiirmesiyle acik¢a ortaya ¢ikmis, ardindan o&zellikle
Arjantin'de 6nemli aktifleri bulunan Ispanyol bankalarmin piyasalardan cekilmeye
baslamalar1 ile birlikte iyice artan gilivensizlik ortaminda iilkeden hizli bir sekilde
kaynak ¢ikigi yasanmaya baglanmig zamanin Ekonomi Bakani Cavallo bu durumun

Oniine gegmek i¢in IMF ile tekrar anlasma yapmak zorunda kalmustir.

Ancak IMF, Arjantin'den para kurulu uygulamasina son vermesini ve aynen
Tiirkiye'de oldugu gibi dalgali kur rejimine gecilmesini istemistir. Cavallo, IMF'nin bu
istegini kabul etmeyince IMF verilmesi gereken 1.3 milyar dolarlik kredi dilimini
dondurmustur. Bu durum tlkeden kaynak ¢ikisini hizlandirmistir. Bu duruma 6nlem

almak amaciyla bankalardaki mevduatlara bloke getirilmistir.

o7 Meissner, s.5.

%8 Alpan inan, Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi, istanbul: Bankacilar Dergisi Say1:42, s.59.

% Frank Zhang, What did the Credit Market Expect of Argentina Default? Evidence from Default Swap Data,
Washington DC: Federal Reserve Board Paper, 2003, s.12.
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Mevduatlara bloke getirilmesi karari halk tarafindan kabul gérmemis ve
bankalar 6niinde uzun kuyruklar olugsmaya baglamis, devaminda ise sokak ¢atismalarina

doniigsen olaylar sonucunda Cavallo istifa etmistir.

Arjantin, Agustos 2001°de IMF’den sagladigi 6 milyar dolarlik yardim
paketine ragmen krizden kurtulmayi basaramamis ve iilke yiikiimliiliiklerini yerine
getirememigstir. Kasim 2001°de Standard & Poor’s Arjantin’in iilke notunu temerriit
(default) durumuna indirmistir. Aralik basinda hiikiimet bankalardan mevduat
cekiliglerine kisitlama getirmistir. 15 Aralik 2001 tarihinde Arjantin 155 milyar dolar
biiytlikliigiinde tahvillerinde temerriide diismiis ve 23 Aralik’da moratoryum kamuya

ilan edilmistir.

Arjantin’in  moratoryum ilan1 ISDA tanimlamalarima gore kredi olay1
kapsamina girdiginden biitlin kredi tiirevleri kontratlar tetiklenmistir. 1999 ISDA
Tanimlamalart 1998 yili Rusya temerriidiinde ortaya ¢ikan aksakliklar1 giderdiginden
Arjantin temerriidiinde kredi tiirevleri kontratlarinin % 95’inin takasi ger¢eklesmistir'*.

Bu oran kredi riskinin yonetilmesi agisindan oldukca yiiksek bir orandir.

Piyasada Arjantin’in temerriide diismesinden Once toplam kredi korumasi
ylizlerce kontrattan olusan, yaklasik 10 milyar ABD dolar1 civarinda olarak tahmin
edilmistir. Kontratlarin tetiklenmesinden sonra koruma satan taraflarin koruma satin
alan taraflara ddedikleri miktarin yaklasik olarak 7 milyar ABD dolar1 oldugu tahmin
edilmektedir. Koruma satan taraflardan herhangi bir temerriit durumu

gbzlemlenmemistir.

1% Jochen Andritzky, Implied Default Probabilities and Default Recovery Ratios: An Analysis of Argentina
Eurobonds 2000-2002, Isvigre: Swiss Institute of Banking and Finance Paper, 2003, s.2.
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Koruma satan taraflar pozisyonlarini repo piyasasinda shortlayarak hedge etme
imkan1 bulmuslardir. Bazi ltalyan ticari bankalar1 bu donemde kredi tiirevleri

piyasasinda kii¢iik ¢apta zarar kaydetmislerdir.

Arjantin’in moratoryum ilan etmesi ve bunun bir kredi olay1r sayilmasiyla
temerriit durumunun ortaya ¢ikmasi gelismekte olan iilke temerriitleri arasinda en
biiyligli olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum kredi tiirevleri piyasalarinin analiz edilmesine
olanak tamimistir. Teslimatlarda herhangi bir aksi durumun yasanmamasi ve yasal
olarak hicbir sorunla karsilasilmamasi kredi tiirevleri piyasasinin 6nemini bir kez daha
ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, bankalar ve finansal kurumlar risklerini efektif bir sekilde

hedge etmis ve kars1 taraf riskleri bu donemde sorun teskil etmemistir.
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4.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Tiirevleri

Kredi tlirevleri finans ve bankacilikta onemli piyasalardan biri haline gelmistir.
Kredi tiirevleri piyasasinin gelisimi her sene beklentileri agsmaktadir. Ayrica, finansal
sektorde kredi tlirevlerinin gelisimi, katilimci sayisi ve islem hacmi regiilasyon
boyutunda finansal sektdre yenilikler kazandirmistir. CDS islemleri kredi tiirevleri
piyasasinin biiyiikk bir ¢cogunlugunu olusturmaktadir. ISDA tarafindan her 6 ayda bir
gerceklestirilen ankete gore CDS iglemleri her yil yiikselen bir islem hacmiyle
artmaktadir. Asagidaki grafikte (Sekil 4.1.) ISDA tarafindan yayinlanan piyasa anketi
raporuna gore yillar itibariyle CDS piyasasinin islem hacmi yer almaktadir. 2007

yilindaki piyasadaki islem hacminin 62 trilyon dolar1 agtig1 goriilmektedir.
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Sekil 4.1. Kredi Tiirevleri Piyasast Islem Hacmi (Milyar USD)
Kaynak: ISDA Market Survey,2008 www.isda.org

2008 yil1 sonrasinda ise kredi tiirevleri piyasasindaki biiyiimenin devam etmesi
beklenmektedir. Piyasadaki biiylime iglem hacmiyle sinirli kalmazken, {iriin cesitliligi
acisindan da gelisme beklenmektedir. Kredi tlirevleri piyasasinda endeks islemleri,
endeks trang islemleri ve hisse senetlerine dayali lriinler gibi ¢esitli {iriinler islem

gormeye baglamistir.
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Kredi tiirevleri piyasasinda Londra piyasast basta gelmektedir. Piyasada
islemlerin % 40’1 Londra piyasasinda yapilmaktadir. Londra disindaki diger Avrupa
tilkelerinde ise bu oran %10 civarindadir. Hedge fonlarmin, kredi tiirevleri piyasasinda
agirligt son zamanlarda artis kaydetmistir. Hem koruma satin alma, hem de koruma
satma yoniindeki islem hacimleri BBA tarafindan yayinlanan Kredi Tiirevleri 2004
Raporuna gore iki kat artis gOstermistir. Piyasa katilimcilar1 arasinda bankalarin pay1

halen en yliksekte yer almaktadir.

Kredi tiirevleri piyasasinda islem goren {riinler gittikge cesitlilik
kazanmaktadir. Halen tekil (single-name) CDS’ler piyasada en fazla islem goéren
enstriimanlar arasinda yer almaktadir. Piyasada son donemde endeks islemleri hiz
kazanmistir. 2006 yilinda endeks islemlerinin payr %30’a ylikselmistir. Ayrica sentetik
CDO’lar da piyasada yogun olarak talep gérmektedir. BBA’ nin raporuna gore (Tablo
4.1.) Sentetik CDO’larin pay1 da %16 olarak aciklanmustir.

Tablo 4.1. Kredi Tiirevieri Piyasasinda Islem Goren Uriinler

Tip 2000 2002 2004 2006
Basket Uriinleri 6.0% 6.0% 4.0% 1.8%
Krediye Dayali Tahviller (CLN) 10.0% 8.0% 6.0% 3.1%
Kredi Spread Opsiyonlari (CSO) 5.0% 5.0% 2.0% 1.3%
Hisse senetlerine dayali kredi Griinleri 1.0% 0.4%
Endeks islemleri 9.0% 30.1%
Tekil CDS'ler 38.0% 45.0% 51.0% 32.9%
Swap 1.0% 0.8%
Sentetik CDO'lar 16.0% 16.3%
Endeks Trans islemleri 2.0% 7.6%
Diger 41.0% 36.0% 8.0% 5.7%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2006, s.6.
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Kredi tiirevleri piyasasinin gelisimi ile birlikte endeks ve endeks trans

islemlerinin artmasi beklenmektedir. 2008 yilinda yine tekil CDS islemlerinin paynin

yiiksek olacagi dngoriilmektedir. Asagidaki grafikte (Sekil 4.2.) 2008 y1l1 beklentileriyle

birlikte, kredi tiirevleri piyasasinda islem goren tirlinlerin dagilimi yer almaktadir.

Tekli Endeks Sentetik E::;iks Diger
CDS'ler islemleri CDO'lar . : &
Islemleri
2006 33% 30% 16% 8% 13%
2008 29% 29% 16% 10% 16%
35%
30% m 2006 m 2008
25%
20%
15%
10%
5%
0% T T T T 1
Tekli CDS'ler Endeks Sentetik  Endeks Trans Diger
islemleri CDO'lar islemleri

Sekil 4.2. Kredi Tiirevleri Piyasasinda Islem Goren Uriinler
Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2000, s.6.
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Kredi tiirevlerinde altta yatan varligin kredi notu, genel olarak AAA ve BBB
ratingli kiymetlerden olusmaktadir. Bu kiymetlerin oran1 2006 y1li itibariyle %59 olarak
aciklanmigtir. 2004 yili BBA Kredi Tiirevleri Raporunda bu oran %65’ler
civarlarindaydi. 2008 yilinda bu oranin daha da diiserek %50’lere gerilemesi
beklenmektedir. Diger taraftan risk derecesi daha yiiksek BB ve B ratingli kiymetlerin
oran1 %13’ten %23’e kadar yiikselmistir. 2008 yilinda bu oranin %27’lere yiikselmesi
ongoriilmektedir. Bu durum piyasanin risk derecesi yiiksek olan kiymetleri de
kapsamasi agisindan olumludur. Ozellikle Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan
iilke piyasalarinda islem goren kiymetlerin ratingleri yatirim yapilabilir statiisiiniin

altinda oldugundan bu kategorideki kiymetlerin payinin artmasi 6énemli bir gelismedir.

Kredi tiirevleri kontratlarinda belirlenen referans varliklarin teslimati agisindan,
kredi tlirevleri piyasasinda tetiklenen kontratlarda teslimat tiiriinde fiziki teslimat basi
cekmektedir. 2004 Kredi Tiirevleri Raporunda %86 olan oran, 2006 yili raporunda
%73’e kadar gerilemistir. Nakit teslimat oraninda ise iki kattan fazla artis
gerceklestirilmistir. BBA tarafindan yayinlanan Kredi Tiirevleri 2004 Raporunda %11
olan oran %?23’lere kadar ¢ikmistir. Bunlarin disinda sabit tutarli teslimat segenegi ise
%3 olarak gergeklesmistir. Teslimatlarda nakit teslimat rasyosunun artis kaydetmesi
yine kredi tiirevleri piyasast acisindan ve Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte
olan piyasalar kredi tiirevleri piyasalarmin gelisimi ve efektifligi a¢isindan olumlu bir

gelismedir.
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4.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Temerriit Swap Piyasasi

Kredi tiirevleri piyasasmnin gelisimi, 1997 yilinin ikinci yarisindan itibaren
Asya krizi ile baglamigtir. Ancak, bu islemlerle ilgili standart dokiimantasyonunu
bulunmayisi, hukuki diizenlemenin yetersiz kalmasi, kredi tiirev piyasasinin gelisimini
yavaglatmigtir. Nitekim, 1998 yilinda Rusya bonolarinin temerriide diismesiyle birlikte,
kredi tiirevlerinin bazi yasal dokiimantasyon problemleri ortaya ¢ikmistir. 1999 yilinda
ISDA kredi temerriit durumlarini tanimlamis, bu islemlerde kullanilacak standart
dokiimantasyonu belirlemis ve bodylece yasal uyumsuzluklari ortadan kaldirarak
sorunlarin biiyiikk Ol¢iide azalmasimi saglamistir. Bu tanimlamalardan sonra, 1999
yilinda Ekvador’da yapilan kismi-goniillii borg takasi bir temerriit durumu olarak kabul
edilmis ve kredi temerriit swap O0demeleri herhangi bir yasal soruna yol agmadan
yapilmistir. Diger bir ornek ise, ISDA’nin tanimlamalar1 sayesinde 2000 yilinda
Arjantin’deki bor¢ swap isleminde bir temerriit durumu olmadiginin piyasa tarafindan

kabul edilmesidir.

Arjantin kriziyle birlikte gelismekte olan piyasalarda riskler 2002 yilinin
baslarinda artmustir. Sekil 4.3.ten de goriilebilecegi gibi 2002 yilinin ortalarindan
itibaren basta Brezilya olmak tizere gelismekte olan iilkelerde CDS spreadleri sert bir
sekilde artmugtir. Brezilya’daki hareketin daha fazla olmasinin nedeni Ekim ayindaki
secimlerden kaynaklanmaktadir. 2003 yilindan itibaren ABD Merkez Bankasi’nin
(Federal Reserve-Fed) gecelik faiz oranmm1 %1 seviyesine indirmesiyle CDS’ler

minimum seviyelerine yaklagsmstir.
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Sekil 4.3. Brezilya, Rusya ve Meksika 5 yillik CDS grafikleri
Kaynak: Bloomberg

Fed’in faiz oranlarini 1 sene boyunca %1 seviyesinde tuttuktan sonra 2004 yili
ortasinda tekrardan faiz artinmina gidece8i beklentisi gelismekte olan piyasalarda
satiglar1 hizlandirmistir. En fazla spread yiikselisi Meksika 5 yillik CDS’lerinde
gergeklesmistir. Grafikten de (Sekil 4.3.) goriildiigii gibi bu donemde en az Brezilya

etkilenmistir.

2005 y1lt Mart ayinda Fed’in ABD ekonomisinde enflasyonist risklerin arttigini
belirtmesiyle faiz artirimlarinin bundan sonra ¢eyrek puan yerine daha agresif sekilde
artirilacagl beklentisi hakim olmustur. Fed’in faiz artirmayacagi goriisiinde olan
piyasada islem yapan traderlar Fed’in bu agiklamasinin ardindan faiz oranlarmin yarim
puan artacagini diisiinmiislerdir. Bu durum gelismekte olan piyasalarda spreadlerin
yiikselmesine yol agmistir. Ancak sonradan Fed’in 1liml faiz artiglarina devam etmesi
piyasadaki olumlu havanin tekrar korunmasina yol agmis, spreadler gerilemeye devam

etmistir.
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2006 yilina girildiginde Mayis-Haziran doneminde gelismekte olan piyasalarda
calkant1 baslamistir. Bu donemde en fazla etkilenen iilke Meksika olmustur. 2004
yilinda oldugu gibi Meksika’nin 5 yilik CDS’inin spreadi Brezilya ve Rusya ile
kiyaslandiginda diisiik iken risk unsurunun artti§i donemlerde en fazla hareket bu
iilkenin spreadinde gergeklesmistir. 2006 yi1li Mayis-Haziran donemindeki tiirbiilanstan
Brezilya ve Rusya’nin en az etkilenmesinin nedeni bu iilkelerin ihracat avantajlarindan
kaynaklanmaktadir. Bu donemde petrol ve emtia fiyatlari zirve yaptig1 i¢in Brezilya’nin
emtia ihracat¢ist olmast ve Rusya’nin ise petrol ve dogalgaz {iretimi nedeniyle bu

iilkeler ¢alkantidan en az etkilenmislerdir.

2007 yilinda ise ABD’de ortaya ¢ikan subprime mortgage krizi yine gelismekte
olan iilkelerin CDS oranlarini etkilemistir. ABD’de ev fiyatlarinin diismesiyle birlikte
mortgage O0demelerinde sorun yasanmasi bu piyasada temerriitlere neden olmustur.
ABD’de bankalar ve finans kurumlar1 mortgage kredilerini paketleyerek CDO seklinde
menkul kiymetlestirme yoOntemiyle piyasaya sunmaktadirlar. Bu ydntemle fonlama
imkan1 saglayip yeni kredilere yer acgilmaktadir. Ancak kredi Odemelerinde
temerriitlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte bu piyasa risk altina girmistir. CDO’larin kredi
notlariin kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir (investment
grade) statiistinden junk bond statiisiine diisiiriilmesiyle CDO piyasasinda sert satislar
goriilmiistir. Bu donemde c¢ogu banka CDOQO’larda degerleme sorunlariyla

karsilagsmiglardir. Ayn1 zamanda CDS spreadleri de artis kaydetmistir.

Fed, piyasadaki likidite sorununu ¢6zmek icin indirim penceresi (discount
window) olarak adlandirilan Fed’e {iye bankalara direkt olarak kullandirilan faiz oranini
yarim puan indirmistir. Daha sonra gecelik faiz oranlarin1 kademeli olarak 2007 yili
sonuna kadar % 5.25’den % 4.25’e¢ kadar diisiirmiistiir (Sekil 4.4.). Bu donemde
gelismekte olan piyasalarin CDS spreadleri ylikselis kaydetmistir. Sekil 4.3.’ten de
goriilebilecegi  gibi  oOzellikle Meksika’nin CDS spreadinde onemli yiikselis
gergeklesmistir.
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Sekil 4.4. Fed’in Gecelik Faiz Oranlart
Kaynak: Bloomberg
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5.0. TURKIYE’DE KREDIi TEMERRUT SWAPLARI

5.1. Kredi Temerriit Swap Piyasasi

Tiirkiye’de kredi tiirevleri 1998°den itibaren aktif olarak islem gormektedir.
Kredi tiirevleri piyasast ilk olarak vergi ve YTL’de alinan long pozisyonlar nedeniyle
TRS ile baglamistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde yabanci finansal kurumlar
ile yapilan baz1 kredi tiirevleri kontratlar1 tetiklenmistir. Bu déonemde yerli bankalar

kredi risklerini hegde etme imkan1 yakalamiglardir.

Ancak birtakim yasal ve vergisel problemler Tiirkiye’de kredi tlirevleri
piyasasinin gelismesinin Oniine gegmistir. 2003 ISDA Tanimlamalarinda temerriit
durumlar1 ayrintili bir sekilde belirtilmistir. Ancak Tanimlamalarda belirtilen
durumlarin Tiirk yasalariyla celistigi durumlarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle kredi

tiirevleri piyasasinda yeterli katilim saglanamamustir.

Genelde kredi temerriit swap kontratlar1 yerli bankalar ile yurtdigindaki
yabanct finansal kurumlar arasinda yapilmaktadir. Portfoylerinde bulunan Tiirkiye
Eurobondlarindaki kredi riskini hegde etmek isteyen Tiirk bankalar1 koruma satin alarak
yabanc1 bankayla CDS islemi yapmaktadir. Tersi durumda yapilan kontratlar da vardir.
Yani Tiirkiye’nin temerriide diismeyecegi beklentisiyle yerli bir banka yabanci bir
bankaya CDS korumas: satabilir. Bu durumda Tiirkiye’nin temerriidii durumda yerli
banka kontratta belirtilen nominal tutar1 karsi bankaya 6demekle ylikiimlidiir. Ancak,
Tirkiye’nin temerriide diistiigli durumda iilkede faaliyet gosteren yerli bir bankanin

ayakta kalip yiikiimliiliikklerine yerine getirmesi gii¢ bir durumdur.

Kredi tiirevlerinin yayginlagsmasini engelleyen bir bagka neden ise vergi
problemidir. Su an piyasada sadece T.C. Hazine Miistesarli§i’'nin ihra¢ ettigi
Eurobondlar {izerine yazilan kredi tiirevleri kontratlar islem gérmektedir. 2006 yilina
kadar T.C. Hazine Miistesarligi’nin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerden elde edilen

kazanglardan herhangi bir stopaj kesintisi yapilmazken, 6zel sektor tahvil ihraglarinda
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%15’lik bir stopaj kesintisi yapilmaktaydi. Bu durum piyasada 6zel sektor tahvilleri
thraclarini kisitli hale getirmistir. 2006’dan 6nce piyasada sadece Turkcell, Petrol Ofisi
ve Vestel’in Eurobondlar1 islem gérmekteydi. Bu kagitlarin da likitidesi ¢ok disiiktii.
Bu tahvilleri elinde bulunduran yatirimcilar kagitlar1 satmak istediklerinde diisiik
likidite nedeniyle genis alis-satis spreadi ile islem goren kagitlari ellerinden ¢ikartirken
zorluk cekiyorlardi. Dolayisiyla altta yatan varligin bu kagitlarin oldugu kredi tiirevleri
kontratlarinin diizenlenmesi zor hale gelmisti. 2006 yilinda, yilbasindan itibaren
Hazine’nin ihrag ettigi hazine bonosu ve devlet tahvillerine hem yerli hem de yabanci
yatirimeilar i¢in %15°lik stopaj kesintisi getirildi. Bu durum Hazine tahvilleriyle 6zel
sektor tahvilleri stopaj farkini sifirlamis, bdylece 6zel sektor tahvillerindeki vergisel
dezavantaj ortadan kalkmisti. Ancak vergi dezavantaji olmamasina ragmen, bankalarin
menkul kiymet ihrag ettiklerinde bunun sermaye yeterliligi oran1 kapsaminda olup sorun
teskil etmesi yine 0zel sektor tahvil ihraglarini kisitlamistir. Halen sinirli sayida islem
goren 6zel sektor tahvilleri lizerine diizenlenmis kredi tiirevi kontrati bulunmamaktadir.
Piyasada sirket tahvili sayisinin ve likiditesinin artmasiyla birlikte bu tahvillere ait kredi
tiirevleri piyasasinin gelisecegi diisliniilmektedir. Bu tahvillerdeki kredi riski, hazine
bonosu ve devlet tahvilleriyle kiyaslandiginda daha fazla oldugundan risk yonetimi

acisindan bu kontratlara daha fazla ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gelismekte olan piyasalardaki bono spreadleri tilke riskinin (sovereign risk) bir
gostergesi olarak goriilmektedir. Ulke spreadleri (sovereign spread), kredi riskinin bir
fonksiyonudur, iilkenin politik ve ekonomik temellerinin sermaye piyasalarina etkisinin
belirlenmesinde ve erisiminde bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Faiz orani riski, kur
riski, likidite riski ve bir tahvildeki yatirimci tabanmin degismesi gibi bazi teknik
faktorler de iilke spreadlerini etkilemektedir. Kredi swap spreadleri de tilke riski i¢in bir

gosterge olarak goriilmektedir.
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Kredi temerriit swap spreadleri ile tahvil spreadleri arasinda teorik olarak iliski
vardir. Bu iliskiyi pratikte incelemek i¢in, Tiirkiye 6rnegi ele alinabilir. Sekil 5.1.°de
Tiirkiye’nin gosterge niteliginde olan 5 yillik kredi temerriit swap spreadi ile 2030
vadeli gosterge Eurobondunun spreadlerinin grafigi yer almaktadir. Grafikten iki
finansal varhigin paralel hareket ettigi goriilmektedir. 2004 yilindan itibaren iki varlik

arasindaki korelasyon degerinin %95 oldugu hesaplanmistir.
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Sekil 5.1. — Tiirkiye CDS Spreadi ve 2030 Vadeli Eurobond Grafigi
Kaynak: Bloomberg

Tiirkiye 5 yillik CDS grafiginden (Sekil 5.2.) goriildiigii gibi Subat 2001°deki
kriz ve sonrasinda Stand-by programinin delinerek doviz kurunun dalgalanmaya
birakilmast ve YTL’nin devaliiasyonu sonucunda CDS’ler 1000 bps seviyesini asarak
1200 bps’e kadar yiikselmistir. Krizin etkisinin hafiflemesiyle birlikte tekrardan 600 bps
seviyesine gerileyen CDS’ler, Arjantin temerriidiiniin etkisi altinda diger gelismekte

olan piyasalardaki risk unsurunun artmasiyla birlikte 1200’lii seviyelerin iizerine kadar
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cikmistir. Bu harekette 2002 Kasim ayinda yapilan segimlerin etkisi de goz ardi
edilmemelidir. 1 Mart 2003 tarihinde TBMM’de Irak’a asker gonderilmesi ile ilgili
tezkerenin mecliste reddedilmesiyle 5 yillik gosterge CDS zirve noktasi olan 1400
seviyesine ulagsmistir. 2003 yili ortasinda Fed’in faiz oranlarin1 45 yilin en diisiik
seviyesi olan %]1’e kadar indirmesiyle gelismekte olan piyasalara fon girisi hizlanmis ve
CDS piyasasinda spreadler daralmistir. Bu donemde bankalar kredi risklerini hedge
etmelerinin yaninda CDS’leri spekiilatif amagla da alip satmuslardir. Tiirkiye

CDS’lerinde likidite artmus, ilk kez spread 200 baz puanin altina kadar gerilemistir.
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Sekil 5.2. Tiirkiye 5 Yililk CDS Grafigi
Kaynak: Bloomberg

Fed’in bir sene boyunca faiz oranlarini en diisiik seviye olan % 1 seviyesinde
birakmasimin ardindan 2004 yili ortalarinda tekrardan faiz artirimi yapacagi beklentisi
gelismekte olan piyasalarda ve Tiirkiye’de CDS spreadlerini yiikseltmistir. 5 yillik CDS
bu donemde 700 baz puan seviyesine kadar yiikselmistir. Fed’in faiz artirnmlarini
agresif bir sekilde yapmayip ¢eyrek puanlar seklinde yapacagi beklentisi tekrardan

Tiirkiye spreadlerinin gerilemesini saglamistir.
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2005 yili Mart ayinda Tiirkiye 5 yillik CDS spreadlerinin yiikselmesinde
Fed’in faiz artinmlarma iliskin beklentiler 6ne c¢ikmistir. Bu donemde Fed’in
enflasyonist riskleri kontrol etmek amaciyla ¢eyrek puanlik faiz artirimlar: yerine yarim
puanlik artirim yapacagi beklentisi etkili olmustur. Ancak Fed’in faiz oranini ¢eyrek

puan artirmasiyla Tiirkiye spreadleri tekrardan gerilemeye devam etmistir.

2006 yilinin ortalarinda Mayis ve Haziran doneminde gelismekte olan
piyasalar ile birlikte Tiirkiye’de risk unsuru artis gostermistir. Bu donemde o6zellikle
Tirkiye’deki satiglar dikkat ¢ekmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
iki defa olaganiistii Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantis1 yaparak gecelik faiz oranini
% 4 artirmistir. Bu sayede YTL’nin asir1 deger kaybetmesi onlenmeye g¢aligilmistir.
Tiirkiye’deki satislarda CDS piyasasindaki hareketlerin Eurobond piyasasina kiyasla
daha indikatif oldugu goriilmiistiir. Burada bir takim unsurlar etkili olmaktadir.
Bunlardan biri CDS’deki likiditenin her zaman daha yiiksek olmasidir. 5 yillik Tiirkiye
CDS’inde kotasyonlar 5 veya 10 milyon dolar olarak girilirken, gosterge Eurobond olan
2030 vadeli kagitta kotasyonlar 2 milyon dolardir. Ustelik bu dénemde Eurobond
piyasasinda broker ekranlarinda kotasyon bulmak zor olmaktaydi. Bir baska faktor ise
CDS’in alig-satis avantajidir. Eurobond bir menkul kiymet oldugu i¢in satildiginda kars1
tarafa islemin valoriinde kagidi teslim etmek gerekmektedir. Ancak CDS piyasasinda
menkul kiymet olmadig1 halde koruma satin almak miimkiindiir. Bu durumda eurobond
piyasasinda shortlayamayan veya kagit almakta zorlanan yatirimcilar CDS piyasasinda

islem yaparak pozisyon almislardir.

Gelismekte olan piyasalarda ve 6zellikle Tiirkiye’de risk unsurunun arttigi
Mayis-Haziran 2006 doneminde kredi temerriit swaplarinin 6nemi bir kez daha
goriilmiistiir. Tezin sonraki boliimiinde bu konuyla ilgili ekonometrik bir ¢alisma yer
almaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de kredi temerriit swaplarinin piyasadaki hareketleri
daha iyi agiklamasi ve krizler 6ncesinde erken uyar:1 indikatorii olabilmesi agisindan

birtakim sonuglara ulasilmasi hedeflenmektedir.
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5.2. Kredi Temerriit Swap Piyasas1 Ekonometrik Analizi

CDS piyasasi iizerine yapilmig uluslararasi ekonometrik ¢alismalar, daha ¢ok
CDS oranlari ile hisse senetleri ve sirket tahvilleri lizerine dayanmaktadir. Genel kabul
goren sonug, hisse senetleri piyasasinin tahvil piyasasina onciiliik ettigi yoniindedir. Bu
duruma neden olan cesitli faktorler ortaya atilmistir. Bunlardan birincisi, beklentilerin
tahvil piyasasina kiyasla hisse senetleri piyasasinda fiyatlara daha erken dahil
edildigidir. Ayrica, hisse senetleri piyasasindaki hacimin ve likiditenin tahvil piyasasina
kiyasla daha fazla oldugu sonucu bulunmustur. Tahvil piyasast hem kredi riskini hem de
piyasa riskini igerirken, CDS piyasasinda sadece kredi riski esas teskil etmektedir. Bu
nedenle CDS’lerin tahvillere kiyasla hisse senetleri piyasasindaki hereketlere daha
duyarli oldugu kabul edilmektedir'®'. Tiirkiye’de tahvil piyasasi sadece T.C. Hazine
Miistesarligi’nin ihrag etti§i bono ve tahviller iizerine yogunlastiindan Tiirkiye’de
sirket tahvili piyasasi pek gelismemistir. Bu nedenle bu ¢alisma, Hazine tarafindan ihrag

edilen menkul kiymetler iizerine yogunlagmaktadir.

Bu boliimde Tiirkiye’de kredi temerriit swap piyasasi iizerine ekonometrik bir
calisma yer almaktadir. CDS piyasasinin Onemini gérmek i¢in Tiirkiye finansal
piyasalarinin Oncii gostergeleri arasinda olan Tiirkiye’nin 5 yillik CDS spreadi ile
gosterge 2030 vadeli Eurobond spreadi karsilastirilmistir. Calismada bu iki enstriimanin
gosterge devlet tahvili ile regresyon analizi yapilarak Tiirk finansal piyasalar tizerindeki
aciklayicilig aragtirllmistir. Ayrica Granger Nedensellik Testi (Granger Causality Test)
ile CDS’lerin ve 2030 vadeli Eurobondun birbirleri arasindaki etkilesimi analiz

edilmistir.

101 1 ars Norden ve Martin Weber, The Comovement of CDS, Bonds and Stock Markets, Center for Financial
Studies Working Paper No:20, 2004, s.7.
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5.2.1. Analiz Datasi

Eurobondlar, dis bor¢larin finansmani amaciyla T.C. Hazine Miistesarligi
tarafindan yurtdisinda ihrag¢ edilen yabanci para cinsinden tahvillerdir. Eurobondlarin
vadesi genelde uzundur. Asagidaki grafikte (Sekil 5.3.) yer alan Eurobond verim
egrisinde gorildiigli gibi 2036 yili vadesine kadar olan Eurobondlar piyasada islem
gormektedir. Halen piyasada en fazla islem goren gosterge Eurobondun vadesi
2030’dur. Bu tahvil 2000 yili basinda ihra¢ edilmis ve o tarihten itibaren Tirkiye’nin
gosterge Eurobondu niteligindedir. Bu nedenle ekonometrik analiz yapilirken 2030

vadeli Eurobond datas1 alinmastir.
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Sekil 5.3. Tiirkiye Eurobond Verim Egrisi
Kaynak: Bloomberg
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Bu ¢alismada, Eurobondun getirisi yerine spreadi analiz edilmistir. Bunun
nedeni, Eurobond piyasasinin ABD tahvil piyasasi ile korelasyonunun yiiksek
olmasidir. ABD tahvil piyasasindaki hareketler diger gelismis piyasalar ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda etkili olmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin
tahvilleri analiz edilirken kagitlarin getirileri yerine ABD tahvilleri arasindaki getiri
farki esas alinmaktadir. Bu getiri farkina spread denilmektedir. Spread, Tiirkiye

tahviline yatirim yapmak i¢in 6denen risk primini ifade etmektedir.

2030 vadeli Tiirk Eurobondunun spreadi ¢esitli yontemlerle hesaplanmaktadir.
Bazi analistler spread hesaplarken Tiirk Eurobondu ile 30 yillik ABD tahvili arasindaki
getiri farkini almaktadirlar. Bazilari, her iki tahvilin tam olarak vade tarihlerini
enterpolasyon yontemiyle esitleyerek spread hesaplamaktadirlar. Cogu analist ise,
hesaplamada 10 yillik ABD tahvili getirisiyle farkin1 esas almaktadir. Bu ¢alismada 10
yillik ABD tahvili baz alinmistir, ¢iinkii en fazla islem gecen ve gdsterge olarak biitiin
piyasadaki oyuncular tarafindan takip edilen tahvil bu vadededir. Hem Eurobond hem
de ABD tahvillerinden olusan veri tabani Reuters ve Bloomberg sistemlerinden

alinmustir.
Asagidaki sekilde goriildiigii tizere (Sekil 5.4.) Tiirkiye CDS piyasast verim

egrisindeki vadeler 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10 y1l olarak gergeklesmektedir. En fazla islem
hacmi 5 yillik CDS’lerde oldugu i¢in CDS analizi i¢in bu vade datas1 alinmustir.
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Frequency: S
Recovery Rate: 0.25

* Pi 1i , Fla
Contributor Preferences: B B B CBGN

Sekil 5.4. Tiirkiye CDS Verim Egrisi
Kaynak: Bloomberg

Tiirkiye’de kredi tiirevleri piyasast 1998 yilindan itibaren islem goérmektedir.
Ik olarak Toplam Getiri Swaplar1 piyasada islem gormiistiir. CDS piyasasi ise 2000
yilindan itibaren 6zellikle uluslararasi piyasa katilimcilar1 araciligryla aktif olarak islem

gormektedir.

CDS analizi, 24 Ekim 2000 tarihinden itibaren alinan veriler ile yapilmustir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini kapsamasi agisindan CDS veri tabani 6nem
tasimaktadir. Boylece kriz donemlerindeki CDS piyasasindaki hareketler detayli olarak
analiz edilmistir. CDS verileri Bloomberg ve Reuters sistemleri kullanilarak temin
edilmistir. CDS’lerde kotasyonlar piyasada LIBOR f{izerine belirli bir spread eklenerek
kote edilmektedir. Sekil 5.4.’te goriildiigii gibi CDS verim egrisinde 5 yillik CDS’in 29
Mayis 2007 tarihindeki spread degeri 145 baz puandan (bps) islem gormektedir.
CDS’ler uluslararasi piyasalarda baz puan olarak kote edilmektedir. 100 baz puan, %

1’e denk gelmektedir.
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Devlet tahvilleri ise, Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢ finansmani1 amaciyla ihrag
ettigi devlet i¢ bor¢lanma senetleridir (DIBS). DIBS’lerin vadesi Eurobondlara kiyasla
daha kisadir. Kriz doneminde gosterge tahvildeki vadeler 4-5 aya kadar diismesine
ragmen 2007 yilinda DiBS’lerde ortalama vade 2 seneye yakindir. Tiirkiye’de kriz
donemi sonrasinda piyasada istikrar olustugundan Hazine Miistesarliglr i¢ borcun
finansmaninda devlet tahvillerinin vadelerini uzatmistir. Ayrica piyasada degisken faiz
O0demeli 5 yil vadeli devlet tahvillleri de islem gormektedir. Ancak bu tahvillerin
likiditesi ¢ok diisiik oldugu i¢in analizde iskontolu gosterge devlet tahvili datasi esas

alinmustir.

Calismada, devlet tahvilinde getiri oram1 yillik bilesik olarak alinmistir. Kriz
doneminde ortalama vadenin diisiik, sonrast donemde ise giderek yiikseldigi igin
analizde ortak bir seviyeye ulasmak icin basit faiz oranlar1 yillik bilesige ¢evrilmistir.
Asagida (Sekil 5.5.) gosterge devlet tahvilinin kriz 6ncesi donemden bugiine kadar olan
grafigi yer almaktadir. Tiirkiye’de dezenflasyon siireci ile birlikte yillik bilesik faiz
oranlarindaki gerileme dikkate degerdir. Kasim 2001 kriz doneminde gosterge devlet
tahvilinde bilesik faiz oran1 % 250’ye kadar yiikselmistir. Bu dénemde IMKB Repo-
Ters Repo Pazarinda gecelik repo oranlari ise % 7000’li seviyelere kadar ¢ikmuistir.

Devlet tahvili datas1 Reuters ve IMKB’nin web sitesinden elde edilmistir.
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Sekil 5.5. Tiirkiye Gosterge DIBS Grafigi
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5.2.2. Ekonometrik Yontem

Ekonometrik metodolojide oncelikle yanlis sonuglara yol agmayacak en uygun
ekonometrik teknigi belirlemek i¢in kullanilacak zaman serilerinin duragan veya
duragan olmama 0&zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Makroekonomik zaman
serilerinin duragan olup olmadiklar1 birim kok testi (unit root test) ile arastirilmaktadir.
Duragan olmayan seriler, birinci veya ikinci dereceden farklar1 ya da logaritmalari

alinarak duragan hale getirilmektedir.

Eger bir zaman serisi duragan ise ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman
icerisinde degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve
kovaryansimin zaman igerisinde sabit kalmasi zayif duraganlik olarak tanimlanmakta
olup kovaryans duraganlik veya ikinci dereceden duraganlik olarak da ifade
edilmektedir. Bu ayn1 zamanda genis anlamda duraganlik olarak da bilinmektedir. Bir
stokastik siirecin ortak ve kosullu olasilik dagilimi zaman i¢inde degigmiyorsa bu seri
giicli anlamda duragan olarak adlandirilmaktadir. Genelde uygulama yapilirken

kovaryans duraganlik kavrami yeterli olmaktadir.

Duraganligin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek c¢ok test bulunmaktadir. Bu
calismada degigkenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey Fuller birim kdk
testi (ADF unit root test) kullanilarak analiz edilecektir. Dickey Fuller testi, hata
terimlerinin otokorelasyon igermesi halinde kullanilmamaktadir. Zaman serisinin
gecikmeli  degerleri  kullanilarak  hata  terimindeki  otokorelasyon ortadan
kaldirilabilmektedir. Dickey Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz
degisken olarak modele dahil eden yeni bir test gelistirilmistir. Bu test Gelistirilmis
Dickey Fuller testidir. Burada gecikmeli degiskene ait uygun gecikme seviyesi
belirlenirken Akaike ve Schwarz kriterlerinden yararlanilmaktadir. Bu test igin

asagidaki denklem (Denklem 5.1.) kullanilmistir.
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AY, =¥, + > BAY, , +¢, Denklem 5.1.
i=2

Bu testin sonucunda hesaplanan t Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak

degeri ( B ), MacKinnon kritik esik degerlerinin mutlak degerinden kiigiik ise Hy : & =
0 hipotezi kabul edilmektedir. Boylece incelenen zaman serisinin duragan olmadigi
kabul edilmektedir. Eger bunun tam tersi bir sonu¢ ¢ikarsa, Hy hipotezi
reddedilmektedir ve zaman serisinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Burada

arzu edilen Hy : 8 = 0 hipotezinin red edilmesidir.

Tezde CDS’lerin 6nemine dikkat ¢ekmek adina CDS’ler ile Eurobondlarin
birbirleri arasindaki etkilesimi analiz etmek amaciyla nedensellik testi uygulanmistir.
Granger nedenselligi, “Y’nin 6ngoriisti, X’in gecmis degerleri kullanildiginda X’in
geemis degerlerinin kullanilmadigr duruma gore daha basarili ise X, Y’nin Granger
nedenidir” seklinde tanimlamistir. Bu ifadenin dogrulugu tespit edildikten sonra iliski

XY seklinde gosterilmektedir.

Nedenselligin yonii degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemekte olup,
Granger Nedensellik testinde ii¢ farkli durum ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki tek
yonlii nedenselliktir. Bu tiirde Y= f(x) bicimindeki tek denklemli bir modelde Y bagimli
degisken, X ise bagimsiz degiskendir. Burada X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir (X5Y). Bagimsiz degisken, neden konumunda olup bagimli degisken
tizerinde bir sonug etkisi yaratmaktadir. Bu tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini
gostermekte olup, bu iliski YOX olarak da belirlenebilmektedir. Diger bir durumda ise,
degiskenler arasinda karsilikli bir etki olabilmektedir. Buna ¢ift yonlii nedensellik
denilmektedir (X©Y). Son olarak bagimsiz nedensellik tiirii, iki degiskenin birbirini
etkilememesi yani birbirinden bagimsiz olmasi1 durumudur. Kisaca, degiskenler arasinda

bir iligki bulunmamaktadir'®.

12 Ozlem Goktas Yilmaz, Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ile issizlik Oranlar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi Say1:2, 2005, 5.67-68.
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Granger nedensellik testi asagidaki denklemler yardimi ile yapilmaktadir.

Vo=> aY_ +) BX_ tu, Denklem 5.2.
i=l i=1
i L
X, = Z’;‘fo . +Z:f“fj}"'f Ty, Denklem 5.3.
i=1

i=l

Burada m gecikme uzunlugunu gdstermekte olup, u. ve u. hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Denklem 5.2. X’ten Y’ye dogru
nedenselligi, Denklem 5.3. ise Y’den X’e dogru nedenselligi gostermektedir.
Analizlerde 6nce degiskenlerden biri uygun gecikme sayisi ile modele dahil edilmekte,
sonra diger degisken ayni gecikme sayisi ile modele katilmaktadir. Sonrasinda ise bu

modellere ait hata kareler toplamlar1 bulunmaktadir.

Daha sonra Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan F istatistigi serbestlik derecesindeki o anlamlilik diizeyindeki tablo
degerinden biiylikse null (sifir) hipotezi reddedilmektedir. Bu hipotezin reddedilmesi
modelde yer alan katsayilarin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Ornegin X
degiskeninden Y, degiskenine dogru nedenselligin olmasi durumunda Denklem 5.2.’ye

dahil edilen degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamli olacaktir.

Analiz kismmin son asamasinda yapilan regresyon analizinin temelinde
gozlenen bir olayin degerlendirilirken hangi olaylarin etkisi i¢inde oldugunun
arastirilmasi yatmaktadir. Bu olaylar bir veya birden ¢ok olabilecegi gibi, dolayli veya

direkt de etkilenebilmektedir.
Regresyon analizi yapilirken, gézlem degerlerinin ve etkilenilen olaylarin bir

matemetiksel gosterimle yani bir fonksiyon yardimiyla ifade edilmesi gerekmektedir.

Kurulan bu modele regresyon modeli denilmektedir.
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Regresyon analizi yapilirken kurulan matematiksel modelde yer alan
degiskenler bir bagimli degisken ve bir veya birden ¢ok bagimsiz degiskenden
olugmaktadir. Bagimsiz degiskenler kurulacak modelde bir degiskenli olarak ele
aliirsa, basit dogrusal regresyon, birden fazla bagimsiz degiskenli olarak alinirsa, ¢oklu

regresyon modeli konusunu olusturmaktadir.

Y =a+bX + ¢; (Basit dogrusal regresyon modeli)

Y =a+bX;+cXy+dX;+........... + ¢; (Coklu regresyon modeli)
Y: Bagiml degisken

X1, X2, Xj,............. Bagimsiz degiskenler

a, b, c,d,.........: Katsayilar

e;: Hata terimi
Bu calismada ¢oklu regresyon analizi yapilirken bagimli degisken (Y) olarak

gosterge devlet tahvili verisi, bagimsiz degiskenler (X; ve X;) olarak ise Tiirkiye 5

yillik CDS spreadi ve 2030 vadeli Eurobond spreadi verileri alinmstir.
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5.2.3. Ampirik Sonuglar

Oncelikle gosterge devlet tahvili, Tiirkiye 5 yillilk CDS ve 2030 Eurobond
spreadinden olusan veritabaninin duragan (stationary) olup olmadigi analiz edilmistir.
Yapilan Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (Augmented Dickey Fuller Unit
Root Test) analizinde (Tablo 5.1.) biitiin serilerin duragan oldugu gézlemlenmistir.
Boylece, bir sonraki asamada yapilacak olan Granger Causality testi i¢in Es-biitlinlesme
(Cointegration) veya Vektor Hata Es-biitlinlesme (Vector Error Cointegration-VEC)

testleri yapilmamustir.

Tablo 5.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclart

ADF Birim Kok Testi
Seviye
Seriler ADF,* ADF;?
Thill -2.27 -4.76%*
CDS spread -1.56 -3.56%*
Eurobond spread -0.99 -3.45%*

Notlar: * ** 1 sembolleri sirasiyla %1, %35, ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
“Sabitin icerildigi ve trendin olmadigi model ifade edilmektedir. Swraswyla %1, %5 ve %10

anlamllik degerleri -3.487, -2.886, ve -2.591 e denk gelmektedir.
"Sabit ve dogrusal trend iceren bir model ifade edilmektedir. Swrasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik degerleri -3.986, -3.420, ve -3.151 e denk gelmektedir.

Birim kok testi sonuclarinda ADF trend sonuc¢ rakamlar1 esas alimmistir
(ADF"). Bunun nedeni gésterge devlet tahvili, Tiirkiye 5 yillik CDS ve 2030 Eurobond
spreadinden olusan veritabaninin her birinin bir trend izlemesidir. Asagidaki
grafiklerden (Sekil 5.6.-5.8.) goriildiigii gibi her {li¢ seri de asagi yonde bir trend
izlemektedir. ADF sonuclarina gore % 99 giiven araliginda devlet tahvili, % 95 giliven

araliginda ise CDS ve Eurobond spread verileri duragan ¢ikmustir.
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Sekil 5.8. 2030 Vadeli Eurobondun Spread (30SPRD) Grafigi

CDS ile 2030 Eurobond spreadi arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu testin amaci iki seri arasinda hangi serinin
digerini etkiledigini analiz edebilmektir. ki deger arasindaki nedensellik iliskisini test
etmek i¢in yapilan Granger Nedensellik Testi i¢in gecikme uzunlugu (lag) 2 olarak
bulunmustur. Tablo 5.2.°de goriildiigii gibi bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak
yapilan test sonucunda % 95 anlamlilik diizeyine gore her iki degiskenin de birbirini
etkiledigi (Granger Cause ettigi) sonucu ortaya ¢ikmistir. “Eurobond piyasasi, CDS’in
Granger nedenidir” sonucu dikkate alindiginda CDS piyasasinin 6nemi bir kez daha

ortaya ¢cikmaktadir.
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Tablo 5.2. Granger Causality Test Sonuglart (CDS-2030 spread)

Granger Nedensellik Testi

Seriler Null Test degerleri
Hipotezi F-degeri P-degeri
CDS spread (CDS) #> (Eurobond) 3.03* 0.03
3k
Eurobond spread (Eurobond) #> (CDS) 64.5 0.00

Notlar: 1, * ** sembolleri null hipotezinin swrasiyla %10, %35, ve %1 anlamlilik diizeylerinde
rededebilirligini gostermektedir. “=>" sembolii degiskenlerin birbirlerinin Granger nedeni
olduklarini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu 2’dir (lag = 2).

CDS piyasasini baz alan uluslararasi analizlerde tahvil spreadlerinin referans
varligin kredi riskini tam olarak yansitmadigi sonucu bulunmustur. Diger taraftan,
CDS’lerin bu agidan daha indikatif olduklar1 sonucu ortaya atilmistir. Ayrica, referans
varligin kredi durumundaki degisikliklere CDS’lerin tahvil piyasasina kiyasla daha

duyarli oldugu sonucu bulunmustur'®

. Bu nedenle, genelde bankalar ve finansal
kurumlarda Eurobond piyasasinda islem yapan oyuncularin Eurobond piyasast ile
birlikte CDS piyasasin1 da izlemeleri gerekmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde ve
piyasada gerginligin yiikseldigi donemlerde CDS piyasasindaki hareket Oncii
olmaktadir. Bu durum daha sonra yapilacak olan regresyon analizinde detayli olarak ele

alinacaktir.

19 Benjamin Zhang, Hao Zhou ve Haibin Zhu, Explaining Credit Swap Spreads with Equity Volatility and Jump
Risks of Individual Firms, BIS Working Paper, No: 181, 2005, s.2.

142



Granger Nedensellik Testi ile CDS’lerin 6nemi goriildiikten sonra, 6zellikle
kriz donemi ve belirsizligin arttig1 donemlerde CDS piyasasindaki hareketi gostermesi
acisindan coklu (multiple) regresyon analizi yapilmistir. Bagimli degisken olarak
gosterge devlet tahvili, bagimsiz degiskenler olarak ise sirastyla CDS, Eurobond

spreadi, kriz donemi CDS ve kriz donemi Eurobond spreadi verileri analiz edilmistir.

Regresyon testindeki temel amag, kriz donemleri ile riskin yiikseldigi
donemlerde CDS piyasasindaki hareketin Eurobond piyasasina kiyasla daha indikatif
oldugunu analiz etmektir. Regresyon analizinde toplam 7 adet test gergeklestirilmistir
(Tablo 5.3.-5.9). Biitiin testlerde bagimli degisken olarak gdsterge devlet tahvili datasi
secilmigstir. Regresyon test sonug tablolarinda yer alan “tbill” gdsterge devlet tahvili,
“cds” Tiirkiye 5 yillik CDS spreadi, “sprd” 2030 vadeli Eurobondun spreadi, “dumcds”
Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz donemi CDS spreadi, “dumsprd” Kasim 2000 ve Subat
2001 kriz dénemi Eurobond spreadi, “dumallcds” Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz
donemi ve Mayis-Haziran 2006 dalgalanma dénemi CDS spreadi, “dumallsprd” Kasim
2000 ve Subat 2001 kriz donemi ve Mayis-Haziran 2006 dalgalanma dénemi Eurobond

spreadi datasin1 gostermektedir.

Asagida yeralan iki regresyon testi sonug¢ tablolarinda (Tablo 5.3. ve 5.4.)
sirastyla CDS ve Eurobond spreadi bagimsiz degiskenleri alinarak dogrusal regresyon
analizi yapilmistir. 2000-2007 donemini kapsayan veri setine goére 2030 vadeli
Eurobondun spreadinin katsayis1 CDS ile kiyaslandiginda daha yiiksek ¢ikmaktadir.
Data setinin kriz donemi dahil biitiin kosullart kapsadigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda boyle bir sonu¢ ¢ikmasi normal karsilanmaktadir. Bu ayrimi daha
net gormek amaciyla Tablo 5.5.’de yer alan CDS ve Eurobond bagimsiz degiskenlerini

iceren ¢oklu regresyon testi yapilmustir.
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Tablo 5.3. Bagimh Degisken: tbill - Bagimsiz Degisken: cds Regresyon Testi

Sonuclari

regresyon tbill - cds

Number of obs
FC 1, 1604)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

1606
3252.82
0.0000
0.6697
0.6695
17.433

Interval]
_____________ I E——————————

Source | SS df MS

_____________ S
Model | 988588.109 1 988588.109
Residual | 487483.706 1604 303.917522
_____________ T ETEE—————,
Total | 1476071.81 1605 919.670913

thill | Coef. Std. Err. t
cds | .0761757 -0013356 57.03
_cons | 2.229414 -8371208 2.66

P>]t] [95% Conf.

0.000
0.008

-073556
.5874483

-0787955
3.87138

Tablo 5.4. Baguimli Degisken: tbill - Bagimsiz Degisken: sprd Regresyon Testi

Sonuclart

regresyon tbill - sprd

Source | SS df MS Number of obs = 1606
————————————— o FC 1, 1604) = 6286.64
Model | 1176017.64 1 1176017.64 Prob > F = 0.0000
Residual | 300054.171 1604 187.066192 R-squared = 0.7967
————————————— T e Adj R-squared = 0.7966
Total | 1476071.81 1605 919.670913 Root MSE = 13.677

thill | Coef Std. Err t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ I EE—————————
sprd | -1044594 .0013175 79.29 0.000 .1018753 -1070436

cons | -16.50238 .8246536 -20.01 0.000 -18.11989 -14.88487

Yukarida belirtildigi gibi CDS ve Eurobond spread ayrimini daha net gérmek
amaciyla her iki degiskenin birarada oldugu ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Buna
gore 2000-2007 arasindaki tiim donemler incelendiginde 2030 vadeli Eurobond
spreadinin katsayisinin CDS’ten yliksek oldugu goriilmektedir. Hatta CDS’in katsayisi
eksi (-) olarak gergeklesmektedir.
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Tablo 5.5. Bagimh Degisken: tbill - Bagimsiz Degiskenler: cds, sprd
Regresyon Testi Sonuclari

regresyon tbill — cds, sprd

Source | SS df MS Number of obs = 1606
————————————— o FC 2, 1603) = 3780.25
Model | 1217857.99 2 608928.996 Prob > F = 0.0000
Residual | 258213.823 1603 161.081611 R-squared = 0.8251
————————————— o Adj R-squared = 0.8248
Total | 1476071.81 1605 919.670913 Root MSE = 12.692

thill | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ I E——————————
cds | -.0604208 003749 -16.12 0.000 -.0677742 -.0530674

sprd | .1778256 -0047135 37.73 0.000 -1685803 .1870708

cons | -25.95319 .9640829 -26.92 0.000 -27.84419 -24.0622

Kriz donemlerindeki CDS piyasasindaki hareketi gérmek icin sadece Kasim
2000 ve Subat 2001 kriz donemlerini kapsayan CDS (dumcds) ve Eurobond spread
(dumsprd) degiskenleri regresyon testiyle analiz edilmistir. Tablo 5.6. ve 5.7.°de
goriildiigii gibi tiim veri seti goz Oniine alindiginda CDS’in katsayis1 daha diisiik
kalirken kriz donemleri incelendiginde katsayir Eurobond spread katsayisindan daha
yiiksektir. Bunun anlami, kriz dénemlerinde CDS piyasasinin Eurobond piyasasi ile
kiyaslandiginda daha 6ncii olmasidir. Sonraki analizlerde biitiin bagimsiz degiskenlerin
birarada oldugu ve 2006 yili volatilite donemini de kapsayan regresyon testleri

yapilmigtir.

Tablo 5.6. Bagimh Degisken: tbill - Bagimsiz Degiskenler: cds, dumcds
Regresyon Testi Sonuclart

regresyon tbill — cds, dumcds

Source | SS df MS Number of obs = 1606
————————————— o FC 2, 1603) = 3982.77
Model | 1228788.35 2 614394.173 Prob > F = 0.0000
Residual | 247283.469 1603 154.262925 R-squared = 0.8325
————————————— Fom Adj R-squared = 0.8323
Total | 1476071.81 1605 919.670913 Root MSE = 12.42

tbill | Coef. Std. Err. t P> t] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
cds | -0567508 .0010714 52.97 0.000 .0546494 .0588522

dumcds | -0422208 .00107 39.46 0.000 .0401221 .0443194

cons | 6.346587 .6054627 10.48 0.000 5.159005 7.534169
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Tablo 5.7. Bagimh Degisken: tbill - Bagimsiz Degiskenler: sprd, dumsprd
Regresyon Testi Sonuclart

regresyon tbill — sprd, dumsprd

Source | SS df MS Number of obs = 1606
————————————— o FC 2, 1603) = 4370.72
Model | 1247336.19 2 623668.096 Prob > F = 0.0000
Residual | 228735.623 1603 142.692216 R-squared = 0.8450
————————————— o Adj R-squared = 0.8448
Total | 1476071.81 1605 919.670913 Root MSE = 11.945

thill | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ I E——————————
sprd | .0842462 -0014634 57.57 0.000 -0813759 .0871165

dumsprd | .0242555 -0010849 22.36 0.000 .0221274 .0263836
_cons | -8.923208 .7960341 -11.21 0.000 -10.48459 -7.361831

Asagida yer alan CDS spreadi, 2030 vadeli Eurobond spreadi, kriz donemi
CDS ve Eurobond spreadlerinden olusan ¢oklu regresyon sonuglar1 tablosunda (Tablo
5.8.) CDS’in katsayis1 eksi (-) iken, 2000 ve 2001 yillarindaki kriz dénemleri
incelendiginde CDS’in katsayist artiya (+) donmektedir. Ayrica, 2030 vadeli
Eurobondun spreadinin katsayis1 2000-2007 arasinda biitiin veri seti dikkate alindiginda
ylksek iken (0.084), kriz donemi incelendiginde eksiye (-) donmektedir. Bu durum kriz
donemlerinde CDS piyasasinin Eurobond piyasasina kiyasla daha indikatif oldugunu

gostermektedir.

Asagidaki tabloda yer alan dumcds ve dumsprd serileri sirastyla 2000 ve 2001
kriz donemlerindeki CDS ve Eurobond spread verilerini gdstermektedir. Boylelikle
sadece kriz donemindeki CDS ve Eurobond verileriyle regresyon analizi yapilmistir. Bu
durumda piyasada gerginligin yiikseldigi, kredi riskinin arttigt donemlerde CDS

piyasasindaki likiditenin 6nemi test edilmektedir.
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Tablo 5.8. Bagiml Degisken: tbill - Bagimsiz Degiskenler: cds, sprd, dumcds,
dumsprd Regresyon Testi Sonuclart

regresyon tbill — cds, sprd, dumcds, dumsprd

Source | SS df MS Number of obs = 1606
————————————— o FC 4, 1601) = 2313.38
Model | 1258357.06 4 314589.264 Prob > F = 0.0000
Residual | 217714.757 1601 135.986731 R-squared = 0.8525
————————————— o Adj R-squared = 0.8521
Total | 1476071.81 1605 919.670913 Root MSE = 11.661

thill | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ I E——————————
cds | -.0274641 -0058877 -4.66 0.000 -.0390125 -.0159157

sprd | -1213801 -0083284 14.57 0.000 -1050444 .1377158

dumcds | .0838563 -0093318 8.99 0.000 -0655525 -1021601
dumsprd | -.0592015 -0093531 -6.33 0.000 -.077547 -.040856

cons | -14.30622 1.51634 -9.43 0.000 -17.28044 -11.332

Asagidaki regresyon analizinde (Tablo 5.9.) ayrica, 2006 yili Mayis-Haziran
doneminde gelismekte olan piyasalarda yasanan ve en fazla Tiirkiye’de etkili olan
dalgalanma donemi de analize dahil edilmistir. Mayis-Haziran 2006 doénemi finansal
piyasalar ve Tiirkiye piyasasi i¢cin 6nemlidir. Bu donemde, basta Tiirkiye olmak iizere
tim gelismekte olan piyasalarda satis dalgasi etkili olmustur. Amerikan piyasalarindaki
bozulma biitiin diger piyasalarda etkisini gostermistir. Bu donemde TCMB iki defa
olagandis1 toplant1 yaparak Tiirkiye piyasasindaki fon ¢ikisinin 6niine gegmek amaciyla

faiz oranlarimi toplamda % 4 artirmustir.

Bu dénem de dahil edilip regresyon testi yapildiginda sonuglarin daha da etkili
ciktigr goriilmektedir. Asagida yer alan analiz sonuglarinda kriz donemlerine Mayis-
Haziran 2006 volatilite donemi eklendiginde CDS’in katsayis1 yine artiya (+)
donmektedir. Burada énemli olan sonug, kriz ve volatilite doneminde CDS katsayisinin
bir onceki analize kiyasla daha da artmis olmasidir. Her iki regresyon testinde R*

sayilarinin ytliksek olmasi (%85) analizin agiklayiciligini da ortaya koymaktadir.
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Tablo 5.9. Bagimh Degisken: thill-Bagimsiz Degiskenler: cds, sprd, dumallcds,
dumallsprd Regresyon Testi Sonuglart

regresyon tbill - cds, sprd, dumallcds, dumallsprd

Source

Model
Residual

— ——  —

1258753.02
217318.794

Number of obs
FC 4, 1601)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

1606
2318.33
0.0000
0.8528
0.8524
11.651

sprd
dumallcds
dumallsprd
_cons

[95% Conf.

Interval]

-.0425836
-1431018
-1080583

-.0862251

-17.72723

df MS

4 314688.255
1601 135.739409
1605 919.670913
Std. Err t
.0056589 -7.53
.0079205 18.07
.0086147 12.54
.0085061 -10.14
1.418205 -12.50

-.0536832
-1275662
.0911611

-.1029093

-20.50896

-.031484
-1586374
.1249555
-.069541
-14.94549

Asagidaki tabloda (Tablo 5.10) yukarida belirtilen yedi adet regresyon analizi

sonuglarinin 6zet tablosu yer almaktadir. Yedinci testte (Test 7) gorildigii gibi R?

sayisinin % 85.28 gibi yiiksek bir degerde c¢ikmis olmasi, regresyon modelinin

aciklayiciliginin ne kadar yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica, Kasim 2000 ve

Subat 2001 kriz donemleri ve Mayis-Haziran 2006 volatilite donemi incelendiginde

CDS katsayisinin 0.1081 gibi yiliksek degere ulastigi goriilmektedir. Ayn1 donemde

2030 vadeli Eurobondun katsayisinin eksiye (-0.0862) diistiigii dikkate degerdir.

Tablo 5.10. Regresyon Testi Sonuclart Ozet Tablosu (Bagimli Degisken: tbill)

Regresyon Testleri

Test1 | Test2 | Test3 | Test4 | Test 5| Test6 | Test7
cds 0,0762 - -0,0604 | 0,0568 - 0,0275] -0,0426
sprd - 0,1045| 0,1778 - 0,0842] 0,1214| 0,1431
dumcds - - - 0,0422 - 0,0839 -
dumsprd - - - - 0,0243| -0,0592 -
dumallcds - - - - - - 0,1081
dumalisprd - - - - - - -0,0862
R-squared 0,6697| 0,7967| 0,8251] 0,8325]| 0,8450| 0,8525| 0,8528
Adj R-squared | 0,6695( 0,7966| 0,8248( 0,8323| 0,8448| 0,8521| 0,8524
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5.2.4. Analiz Sonucu

Bu boliimde Tiirkiye’de kredi temerriit swap piyasasi iizerine ekonometrik bir
calisma yapilmigtir. Tiirkiye’nin gosterge 5 yillik CDS spreadi ile gosterge 2030 vadeli
Eurobondunun spreadi kiyaslanmigtir. Bu iki degiskenin birbirini etkileme durumu
Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Ayrica, nedensellik testi yapildiktan
sonra CDS piyasasinin 6zellikle piyasada kredi riskinin arttigi kriz ve belirsizligin
yiikseldigi donemlerde, Eurobond piyasasina kiyasla daha indikatif olup olmadigi
arastirllmistir. Bir bagka ifadeyle, gerginlik donemlerinde CDS piyasisindaki
hareketlerin piyasa genelindeki hareketleri daha iyi yansitip yansitmadigi incelenmistir.

Bunun test edilmesi i¢in ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.

Regresyon analizinde bagimli deg§isken olarak gosterge niteliginde devlet
tahvili datas1 alimmistir. Bu ¢alismada devlet tahvili verisinin Tiirk finansal piyasalarin
genel goOriinimiinii yansittigi varsayilmistir. Yani devlet tahvilindeki hareketlerin
piyasanim genelini olusturdugu diisiiniilmiistiir. Bunun nedeni IMKB Kesin Alim Satim
Piyasasindaki islem goren T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen devlet
tahvili ve hazine bonolarinin likiditesinin yiiksek olmasidir. Ayrica bu piyasada islem
yapan oyuncularin cesitliligi, devlet tahvili veri setinin bagimli degisken olarak

secilmesindeki bir bagka etkendir.

Gosterge devlet tahvili, Tiirkiye 5 yillik CDS spreadi ve 2030 vadeli Eurobond
spreadinden olusan veri setinin ilk dnce duragan olup olmadigi arastirilmistir. Yapilan
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testinde biitiin serilerin duragan oldugu
gbzlemlenmistir. Boylece CDS’ler ile Eurobond spreadi arasindaki nedenselligi 6l¢mek
icin yapilacak test oncesinde es biitlinlesme (cointegration) testine gerek kalmamustir.

Bu iki seri arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.
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Granger nedensellik testinde her iki serinin de birbirini etkiledigi sonucu ortaya
cikmistir. “Eurobond piyasasinin CDS’in Granger Nedeni” oldugu sonucu dikkate
alindiginda, CDS piyasasinin Ozellikle belirsizligin yiikseldigi kriz ve volatilite
donemlerindeki hareketi analiz edilmistir. Bunun ic¢in c¢oklu regresyon testi

uygulanmustir.

Regresyon testinde bagimli degisken olarak gdsterge devlet tahvili datasi,
bagimsiz degiskenler olarak ise Tirkiye 5 yillik CDS spreadi ve 2030 vadeli Eurobond
spreadi verileri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak devlet tahvili verisinin
kullanilmast bu piyasadaki likiditenin ve indikatifligin daha yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yedi adet c¢oklu regresyon testi yapilmistir. Testlerde, kriz
donemlerinde ve piyasada kredi riskinin ylikseldigi donemlerde CDS piyasasinin
Eurobond piyasasina kiyasla daha oncii oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu durum, CDS
piyasasinin kriz donemleri dncesinde erken uyari indikatorii olabilecegi sonucunu da

dogurmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal riskler; piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk olarak ii¢ grupta
toplanabilir. Bu risklerden biri olan piyasa riski, finansal sektdrdeki en Onemli
risklerden biridir. Piyasa riski yOnetiminde aktif olarak kullanilan piyasalardan biri

tiirev piyasalardir.

Tirev piyasalari, spot piyasalarin ihtiyaclari tam olarak karsilayamamasi ve
finansal risklerden korunmak amaciyla 1980°li yillarda ortaya c¢ikmistir. Tiirev
piyasalar, isleme konu olan mal veya menkul kiymetlerin teslimatinin gelecekte
gerceklestigi piyasalardir. Tiirev piyasalariin bir ¢ok avantaji bulunmaktadir. Tiirev
piyasalar, finansal piyasalarda dolasan para icin alternatif yatirim olanaklar1 sunarak
hem paranin piyasalardaki dolasim hizinin artmasina hem de piyasaya gelen bilgilerin
fiyatlara daha hizli yansimasma yol agmaktadir. Tiirev piyasalarinda islem yapmak
isteyen yatirimcilarin, kaldirag imkaniyla diisiik sermaye kullanarak biiyiik pozisyonlar

almalar1t mumkuandir.

Tiirev piyasalarinda marjin uygulamasi gergeklestirilmektedir. Bunun anlamu,
yatirimeilar bir mal veya menkul kiymet iizerine tiirev islemi yaparken islem tutarinin
tamami yerine marjin olarak adlandirilan bir teminat tutarim1 yatirarak islemlerini
gerceklestirebilmektedirler. Bdylece tiirev piyasalarinda marjin uygulamasiyla birlikte

kiiclik yatirimcilarin da finansal piyasalarda islem yapma imkan1 saglanmaktadir.

Tirev piyasalar, spot piyasalara Onciililk etme acisindan da ¢ok Onemlidir.
Ornegin ABD gibi gelismis piyasalarda hisse senetleri futures piyasalari spot
piyasalardaki hareketleri belirlemektedir. Dow Jones, S&P ve Nasdaq futures
piyasalarinda islem saatlerinin daha uzun olmasi ve kaldirag uygulamasi nedeniyle
islemlerin daha az sermaye ile ger¢eklesmesiyle ABD’de futures piyasalari gosterge
niteligi tasimaktadir. Tirev piyasalarinin gelisimi ve islemlerin yogunlugu ayni

zamanda spot piyasalardaki likiditenin ve ilginin de artmasini saglamaktadir.
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Tirev piyasalarda islem goren finansal enstriimanlar tiirev iirlinleri olarak
adlandirilmaktadir. Tiirev iirlinleri ¢esitleri dort grupta toplanabilir. Bunlar; forward,
futures, opsiyon ve swap islemleridir. Forward islemleri tiirev piyasalarinda kullanilan
ilk tiirev trliniidiir. Daha sonra forward iglemlerinden kaynaklanan bir takim yasal
olumsuzluklar nedeniyle, organize piyasalarda islem goren ve standartlastirilmig
sozlesmeler kullanilarak islem goren futures sozlesmeleri kullanilmaya baslanilmistir.

Bunu opsiyon ve swap islemleri izlemistir.

[Ik tiirev iiriinii olan forward islemler, dnceden belirlenmis bir fiyattan isleme
konu olan mal veya menkul kiymetin ilerideki bir tarihte teslimatina imkan veren
islemlerdir. Forward sozlesmeleri, alivre islem sozlesmeleri olarak da bilinmektedir.
Forward kontratlar1 organize olmayan borslarda yani tezgah {istii piyasalarda islem
gormektedir. Bu nedenle forward sézlesmeleri ayn1 zamanda organize olmayan futures
sozlesmeleri olarak da bilinmektedir. Forward islemler vadeli islem sézlesmelerinin

gelismesinde temel olusturmustur.

Ikinci bir tiir olan futures sdzlesmeleri, standart hale getirilmis ve organize
piyasalarda islem goren forward sozlesmeleridir. Futures sozlesmeleri, ileri bir tarihte
onceden belirlenen fiyat ve miktardaki mal veya menkul kiymeti alma veya satma
yukimliligi getiren sdzlesmelerdir. Futures islemlerinde alim satima konu olan mal
veya menkul kiymetin 06zelligi, miktari, siliresi ve teslim yeri standart olarak
tanimlanmistir. S6zlesme stireleri ve tutarlari teslim edilecek varligin tipi, teslim tarihi

ve yeri dnceden belirlenmektedir.

Iki sdzlesme arasindaki en biiyiik farklilik, futures sdzlesmeleri organize
borsalarda iglem goriirken forward islemleri tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir.
Futures borsalari tarafindan islemlere ait aksakliklar1 gidermek amaciyla biitiin islemler
standartlastirilmistir. Forward islemlerinde herhangi bir yasal diizenleme s6zkonusu
degildir. Islemler her iki taraf arasinda imzalanan ve anlasilan unsurlar iizerine

belirlenmektedir.
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Herhangi bir standart unsur olmadigindan forward islemi yapacak olan her iki
taraf kendi risk unsurlari ve beklentilerine gore islemleri belirleyebilmektedirler.
Ayrica, forward islemlerinde baslangicta teminat yatirma zorunlulugu da
bulunmamaktadir. Ancak forward islemler esneklik avantaji sagladigi gibi bir takim
riskler de barindirmaktadir. Oncelikle standart unsurlarin olmayis1 kredi riskine neden
olmaktadir. Herhangi bir yasal diizenleme olmadigindan taraflar arasinda

yiiklimliiliiklerin yerine getirilmemesi sonucu kredi riski ortaya ¢ikmaktadir.

Futures sozlesmelerde takas merkezi uygulamasi vardir. Arada takas
merkezinin olusu kredi riskini ortadan kaldirmaktadir. Takas merkezi tarafindan marjin
uygulamasinin yanisira ayni zamanda giinlik degerleme de yapilmaktadir. Bunun
anlami, futures sozlesmelerde kar veya zarar giinlik olarak hesaplanmakta ve ilgili
hesaplara aktarilmaktadir. Giinliilk degerleme yoOnteminin amaci her iki tarafi da
piyasadaki fiyat dalgalanmalarina kars1 korumaktir. Forward isleminde referans varligin
fiyat degisimleri sonucunda vade sonundaki piyasa fiyati ile sdzlesme fiyat1 arasinda
biiyikk farliliklar olabilmektedir. Bu durum bir tarafin biiylikk miktarda zarara
ugramasina neden olmaktadir. Ayrica bu durumda satan tarafin varligin teslimatini
gerceklestirememesi veya alici tarafin teslimat miktarini karsilayamamasi sonucu kredi
riski ortaya ¢ikmaktadir. Futures islemlerinde uygulanan giinliik netlesme yontemi bu

riski ortadan kaldirmaktadir.

Bir bagka tiirev iiriinii olan opsiyonlar ise, belli kosullar altinda bir yatirim
aracinin belirlenen pay tutarini 6nceden belirlenmis bir vadede satma veya satin alma
hakki veren anlagmalardir. Diger bir ifadeyle bir opsiyon sozlesmesi, sozlesmeyi satin
alan kisiye belli miktarda bir kiymeti 6nceden belirlenen bir fiyattan ilerideki bir tarihte

veya dncesinde alma veya satma hakki vermektedir.

Piyasalarda iki tiir opsiyon c¢esidi islem gormektedir. Bunlar alim opsiyonu ve
satim opsiyonu tiirleridir. Alim opsiyonu alan taraf, 6nceden fiyati1 ve vadesi belirlenen
bir mal veya menkul kiymeti belirli bir fiyattan satin alma hakkina sahiptir. Alim
opsiyonu saticisi ise opsiyona konu olan mal veya menkul kiymeti belirli bir fiyattan

satmakla yiikiimliidiir. Bu islemde opsiyon alan taraf, satan tarafa baglangigta bir prim
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O0demektedir. Alim opsiyonu alicis1 sozlesme vadesi geldiginde varlifin spot fiyati ile
opsiyon fiyatina gore opsiyonu kullanip kullanmama hakkina sahiptir. Eger varligin
spot fiyatr opsiyon fiyatinin iizerindeyse opsiyon alicisi opsiyonu kullanmay1 tercih
etmektedir. Tersi durumda ise opsiyonu kullanmayip varligi piyasadan satin almay1
tercih edecektir. Bu durumda opsiyon alicisinin tek kaybi baslangicta 6dedigi prim

olmaktadir.

Satim opsiyonunda ise, satim opsiyonu alan taraf belirli bir mal veya menkul
kiymeti onceden belirlenen bir fiyattan satma hakkina sahiptir. Opsiyon saticisi ise
opsiyonun alicisinin talebi halinde 6nceden fiyat1 belirlenen mal veya menkul kiymeti
kars1 taraftan satin almakla yiikiimliidiir. Yukaridaki durumun tersi olarak, eger varligin
spot fiyat1 opsiyon fiyatindan diisiik ise satim opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanarak
kars1 tarafa mal veya menkul kiymeti satmayi tercih etmektedir. Aksi durumda

opsiyonu kullanmay1p varlig1 spot fiyattan piyasada satmay1 denemektedir.

Son tiirev iirlinii olarak swap islemleri doviz, faiz oran1 ve emtialarin karsilikl
el degistirmesi lizerine dayanan finansal igslemlerdir. Swap, kur ve faiz riski yonetiminde
en Onemli tiirev trilinlerin basinda gelmektedir. Swaplar, genellikle futures ve opsiyon
islemlerinden daha uzun vadeli olan tezgahiistii islemlerdir. Baglica swap tiirleri faiz

oran1 swapi, para swapi, varlik swapi ve emtia swapidir.

Tiirev piyasalar1 islem hacmi her gegen sene artmaktadir. 2007 yili sonu
itibariyle toplam islem hacmi 600 trilyon dolara yaklagsmistir. Bu veri, diinyada tiirev
piyasalarinin gittikge popiilerlik kazandigini gostermektedir. Nitekim her yariyilda tiirev

piyasalari islem kontratlar1 bir 6nceki yartyila gore kayda deger artis kaydetmektedir.

Tiirev piyasalarinda en fazla islem goren kontratlar faiz orani kontratlaridir.
Sonra CDS kontratlar1 gelmektedir. CDS kontratlarindaki popiilarite her gegen sene
artmaktadir ve islem hacmindeki artis dikkat cekmektedir. Islem hacmi siralamasinda

daha sonra ise doviz kuru, hisse senetleri ve emtia islem kontratlar1 yer almaktadir.
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Tiurkiye’de tiirev piyasalarinda ilk islemler forward sozlesmelerinde
gerceklestirilmistir. ithal veya ihra¢ edilen iiriinlerde karsilasilabilecek risklerden
korunmak amaciyla yurtdis1 vadeli islemler borsalarinda yapilan islemlerle vergiye tabi
olmadan gergeklestirilen forward islemler disinda Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon
uygulamasi konusunda ilk diizenleme 1995 yilinda yapilmistir. Tiirkiye’deki ilk ve tek
ozel borsa olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
(SPK) alinan izin ile 5 Mart 2004 tarihinde kurulmustur. VOB, 4 Subat 2005 tarihinde
faaliyete gegmistir.

VOB kurulmadan o6nce Tiirkiye’de tilirevler sadece tezgahiistii piyasalarda
islem gormekteydi. Tezgahiistii islemler daha ¢ok doviz kuruna dayali tiirev iirlinlerden
olugsmaktaydi. Bu islemler genel olarak kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilmaktaydi.
VOB’un faaliyete gegmesiyle birlikte bireysel yatirimcilarin da tiirev iriinleriyle islem
yapabilme imkani saglanmistir. Halen tezgahiistii tiirev islemlerindeki hacim daha
yiiksek olmasina ragmen, VOB’da islem hacmi her gegen sene kurumsal ve bireysel

miisterilerin katilimiyla birlikte hizla artmaktadir.

VOB’un spot piyasalar ile kiyaslandiginda yatirimcilar agisindan bir takim
avantajlar1 vardir. Ik olarak, yerli yatirimcilar agisindan VOB islemleri vergiden muaf
tutulmaktadir. Ayrica VOB’da igslem yapmak isteyen yatirimcilarin kaldirag etkisiyle
diisiik sermaye ile biiyiik pozisyonlar almalari miimkiindiir. VOB’da islem yapan
yatirimcilar riskten korunma disinda ayrica spekiilasyon ve arbitraj amaclari i¢in de
VOB’u tercih etmektedirler. VOB’da ilerleyen donemlerde tek hisse senetleri iizerine
sozlesmelerin islem gordiigli kontratlarin c¢ikarilmasi, ayrica doviz kuru ve hisse

senetleri tizerine opsiyon kontratlarinin da igleme agilmasi beklenmektedir.

Kredi tiirevlerinin ortaya ¢ikis1 1990’11 yillarda gergeklesmistir. 1990’11 yillarda
tiirev piyasalarinin ve bu piyasalarda iglem goren finansal {irlinlerin, finansal yeniliklere
ve ihtiyaglara cevap vermesi agisindan yeni tiirev enstriimani olan kredi tiirevleri ortaya
cikmistir. Ulkelerin ve sirketlerin kredi riskinden korunmada ve kredi riskinin alinip
satilmasinda kullanilan kredi tiirevleri, gelismekte olan piyasalarda ve Tiirkiye’de

gittik¢e popiilerlik kazanmaktadir.
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Kredi tiirevleri, altta yatan varligin sahipligini degistirmeden risk ve getirinin
bir taraftan diger tarafa transfer edilmesini saglayan finansal enstriimanlardir. Kredi
tiirevleri aracilifiyla transfer edilen kredi riski, alacaklarin zamaninda veya tam olarak
tahsil edilememesi olarak tanimlanabilir. Kredi tiirevlerinin transfer ettigi ve korunma
sagladigi riskler kredi temerriit riski, kredi notu indirimi riski ve kredi spreadi riski
olarak ii¢ grupta toplanmaktadir. Kredi temerrtit riski, ihragccinin bor¢landigi donemsel
kupon 6demeleri veya anapara tutarin1 6deyemedigi durumda ortaya ¢ikan risktir. Kredi
spreadi riski menkul kiymetin veya varligin kredi spreadindeki artis nedeniyle zarar
etmesi veya gerekli performansi gosterememesidir. Kredi notu indirimi riski ise kredi

spreadindeki veya risk primindeki artis nedeniyle kredi notunun diisiiriilmesi riskidir.

Kredi riskinin ortaya ¢ikmasi gesitli nedenlerle olabilmektedir. Bunlar kredi
bor¢lusunun zamaninda 6deme yapamamasi, sézlesme sartlarina aykir1 olarak borcun
pesinen 6denmesi veya kur degisiklikleri ya da piyasa faiz degisiklikleri gibi nedenler
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kredi tiirevleri yoluyla transfer edilen kredi riskinin kaynag,
tek bir varliga 6zgii olabilecegi gibi, bir havuzda toplanan birden fazla varliktan da

olusabilmektedir.

Kredi tiirevleri tezgah {istli piyasalarda iglem goren, taraflar arasinda karsilikli
anlagmalara dayali finansal kontratlardir. Diger tiirevlerde oldugu gibi opsiyon, swap ve
forward formunda islem gormektedir. Futures kontratlar1 organize piyasalarda islem

gordiigii icin kredi tlirevi futures kontratlarina piyasalarda rastlaniimaktadir.

Kredi tiirevlerinin kullanimi, kredi riski yonetiminde yeni bir donem a¢mustir.
Kredi tiirevlerinin en temel Ozelligi, kredi riskinin ayristirllmasidir. Bu finansal
enstriimanlar kredi riskinin transferi, hedge edilmesi ve yerine konulmasi amaciyla
finansal piyasalarda islem gormektedirler. Kredi tiirevleri ayrica geleneksel olmayan

yontemlerle kredi riskinin yonetilmesi amaciyla ortaya ¢ikmis enstriimanlardir.
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Kredi tiirevleri genellikle yatirnm portfoylerinde olusabilecek deger kaybina
karsilik kullanilmaktadirlar. Bu enstriimanlarin  kullanimi bankalarin kredi riskini
algilamalarmi, fiyatlamalarini, riskin dagitilmas: iglemlerini temelden degistirmistir.
Kredi tiirevlerinin bu derece 6nem kazanmasinin sebebi, kredi riskinin, isleminin
dayandigi varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesine olanak tanimasidir.
Kredi tiirev {iriinlerinin c¢esitlenmesiyle, belli sinirlara dayanarak kredi verebilen
bankalar, artik normal kredi sinirinin 6tesinde kredi verebilmektedir. Bunun sonucunda

kredi tiirevleri, bankalarin veya sirketlerin bilango yonetiminde dnemli bir yere sahiptir.

Kredi tiirevleri, kredi riski yonetimi yapanlar ve yatirim amaciyla kredi
piyasasinda aktif rol olan yatirimcilar arasinda Oonemli duruma gelmistir. Kredi
tiirevlerinin en 6nemli 6zelligi risk yonetimi agisindan kullanilmasidir. Kredi tiirevleri,
kredi riskini azaltmak amaciyla kullanilan enstriimanlardan birisidir. Bono ve tahviller
faiz riski, kur riski ve kredi riski gibi bircok risk unsurunu beraberinde
barindirmaktadir. Kredi riskinde temerriide diisme riski oldugu gibi ayni1 zamanda kredi

spreadlerinin dalgalanmasindan kaynaklanan bir risk de s6z konusudur.

Oncelikle kredi tiirevleri referans varligin elden ¢ikarilmadan kredi riskinin
ayristirilmasina olanak saglayan finansal enstriimanlardir. Ayrica kredi tiirevleri, kredi
riski tastyan portfoylerde riskin ve getirinin optimizasyonunu saglamaktadirlar. Kredi
tiirevleri piyasalariyla kredi riski tastyan portfoylerde riskin hedge edilmesi, azaltilmasi

veya cesitlendirilmesi miimkiindiir.

Bono ve tahvilde alim veya satim islemi sonucunda long veya short pozisyon
yaratildigindan, kredi riski disinda diger riskler de s6z konusudur. Ancak kredi tiirevleri

sayesinde kredi riski ve faiz orani riskleri bagimsiz olarak yonetilebilmektedir.

Bazi durumlarda bono ve tahvilleri satin almak veya banka kredisine girmek
giic olabilirken, kredi tlirevlerinin yardimiyla koruma satin alinarak short pozisyon
kolaylikla yaratilabilmektedir. Boylelikle risk yoneticileri mevcut pozisyonlarini hedge

etmek amaciyla belirli kredileri shortlayabilmektedirler.
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Kredi tiirevleri kullanicilara risk profillerini uyarlama konusunda degisik
secenekler sunmaktadir. 1k olarak, yatirimcilar vade ve getiri gibi unsurlari uyarlayarak
de kendi pozisyonlarina gore uyarlayabilmektedirler. Yatirimcilar ¢esitli enstriimanlara

ulasarak kendi risk ve getiri profillerine gore yatirimlarini sekillendirebilmektedirler.

Kredi tiirevleri piyasalarin gergin oldugu, volatilitenin yiikseldigi ve kredi
riskinin yiikseldigi donemlerde likit bir enstriiman olma &zelligi tasimaktadir.
Piyasalarin gergin oldugu dénemlerde yatirimcilar long pozisyonlari kredi tlirevleri
yardimiyla koruma satin alarak azaltabilirler. Ayrica, temerriit durumunda veya kredi
olaymin gerceklesmesi durumunda koruma satin alan yatirimcilar eger ellerinde o
bonoyu bulundurmuyorlar ise piyasadan satin alarak koruma satan tarafa teslim etmek
durumundadirlar. Bu da temerriit olmus bir bononun piyasada talep edilmesine imkan
saglamaktadir. Bu 0zelligiyle CDS piyasast bir ¢ok kredi piyasasina likidite

saglamaktadir.

Kredi tiirevleri; kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, teminatli borg
senetleri, toplam getiri swaplar1 ve kredi spread opsiyonlar1 olarak ayrilabilir. Kredi
tiirevleri arasinda en yaygin olarak islem goren kredi temerriit swaplaridir (CDS). CDS
tek bir kredi riskini yonetmek amaciyla yapilabildigi gibi birden fazla varligin
bulundugu portfoylerin  kredi riskinden korunma saglamak amaciyla da

kullanilabilmektedir.

Kredi tlirevleri fonlamal1 ve fonlamasiz olarak iki gruba ayrilmaktadir. Krediye
dayali tahviller (CLN) fonlamali kredi tiirevleridir. CLN’de yatirimci koruma satan
taraftir ve koruma alan tarafa varligi satin alma karsiliginda bir bedel 6demektedir.
Fonlamasiz kredi tlirevlerinde ise, koruma satan taraf koruma alan tarafa herhangi bir 6n
O6demede bulunmamaktadir. CDS fonlamasiz kredi tiirevlerine 6rnektir ve koruma satan

taraf sadece temerriit durumunda koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir.
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CDS’ler, referans varligin kredi temerriit riskinin bir taraftan diger tarafa
transfer edilmesini saglayan sozlesmelerdir. CDS isleminde koruma alan taraf referans
varligin temerriit riskine karsilik belirli bir primi koruma satan tarafa ddemektedir.
Koruma satan taraf ise ancak referans varlikta meydana gelebilecek temerriit
durumunda kars1 tarafa 0deme yapmaktadir. CDS kontratinin tetiklenmesi sadece
temerriit durumuyla ortaya ¢ikmamaktadir. ISDA’nin diizenledigi 2003 ISDA Kredi
Tiirevleri Tanimlamalar1 dogrultusunda temerriit durumu diginda, yeniden yapilandirma

da kredi olay1 kapsamina dahil edilmektedir.

Kredi olaymnin gerceklesmesi halinde koruma satan taraf tarafindan koruma
alan tarafa yapilacak olan 6deme iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlar fiziki teslimat ve
nakit teslimat 6deme tiirleridir. Fiziki teslimatta koruma alan taraf referans varligi
koruma satan tarafa teslim etmektedir. Bunun karsiliginda koruma satan taraf ise
nominal deger tutarinda 6demede bulunmaktadir. Nakit teslimat tiiriinde ise, kredi olay1
sonrasinda referans varligin piyasa degeri bulunmaktadir. Koruma satan taraf, nominal
deger ile piyasa degeri arasindaki fark kadar 6deme yapmaktadir. Bu durumda referans

varlik koruma alan tarafta kalmaktadir.

CDS’ler sadece kredi riskini hedge etmek amaciyla kullanilan finansal
enstriimanlar degildir. Aynm1 zamanda ikincil piyasalarinin da olmasindan dolay1
spekiilatif amacli da islem yapilabilmektedir. Boylece sadece kredi temerriit riskini
degil kredi spreadi riskini de hegde etme imkani vardir. Tahvil satin alarak pozisyon
alan bir yatinmci tahvilin ikincil piyasadaki fiyat dalgalanmalarina karsi koruma
saglamak amaciyla CDS islemiyle koruma satin alabilmektedir. Bu durumda fiyat
diisiislerinde zarar edebilecek yatirimci, piyasada kredi spreadlerinin yiikselmesinden
dolay1 6nceden aldig1 CDS’i satarak zararini karsilayabilmektedir. Ustelik CDS piyasas1
ile tahvil piyasasi arasindaki spread fark: yatirimci lehine ise bu durumda yatirimer kara

bile gegmektedir.
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Ikinci bir kredi tiirevi ¢esidi olan krediye dayali tahviller (CLN), kredi temerriit
swaplarinin bilanco i¢i karsiligt seklinde yapilandirilmaktadir. Aslinda temelde
piyasadan bono veya tahvil satin alinmasiyla pek bir farki yoktur. Bono veya tahvilde
oldugu gibi donemsel faiz 6demesi ve anapara 0demesi yapilmaktadir. Basit sekliyle
krediye dayali tahviller, kredi temerriit swap isleminin bono veya tahvil ile birlesimi

seklinde degerlendirilebilir.

Krediye dayali tahvillerin ihra¢ prosediirii ya bir 6zel amaclh kurulus (Special
Purpose Vehicle-SPV) tarafindan ya da dogrudan bir banka tarafindan yapilmaktadir.
Her iki durumda da ihrag¢ edilen finansal enstriimanin 6zelligine bagl olarak kupon ve

anapara 6demeleri degisebilmektedir.

Baska bir kredi tiirevi tiirii olan Teminatli Bor¢ Senetleri (CDO) temerriit riski
tagityan bono, tahvil, kredi veya kredi temerriit swaplarindan olusan portféylerin menkul
kiymetlestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan finansal enstriimanlardir. CDO islemi bu 6zelligi
ile yatirimeilara kredi notu dolayisiyla belki de tek varlik olarak yatirim yapilamayacak
varliklarda islem yapma imkani saglamaktadir. 1990’l1 yillarda kredi tiirevleri
piyasalarinin gelisimi ile birlikte CDO’lar yogun olarak islem gérmeye baslamistir.
CDOQ’lar, ilk olarak 1998 yilinda kullanilmaya baslanmistir. CDO’da 6zel amach
kurulus, varliklardan olusan havuzun nakit akimlarina karsilik bono veya tahvil ihrag
etmektedir. Havuzdaki varliklar bono, tahvil, kredi veya bono ve kredinin karigimi
seklinde yapilanmaktadir. Esasen CDO’lar yiiksek getirili tahviller ve likit olmayan
finansal enstriimanlardan olusan portfoylerin yapilandirilmasiyla ortaya cikmistir.
1990’11 yillarda kredi tlirevleri piyasalariin gelisimi ile birlikte sentetik CDO’lar yogun

olarak islem gormeye baslamistir.

Bir diger kredi tiirevi tiirii, toplam getiri swaplaridir (TRS). TRS, kredi riskini
hedge etme imkan1 vermesinin yanisira ayn1 zamanda piyasa riskine karsi da koruma
saglamaktadir. TRS iglemleri yatirimcilara referans varliga sahip olmadan varliga iliskin
biitlin nakit akimlar1 alabilme imkan1 vermektedir. Referans varlik genelde kredi veya
tahvil olurken aym1 zamanda piyasa endeksleri ve portfoylerden de meydana

gelmektedir. Referans varligin toplam getirisi biitlin deger artis veya deger azalis nakit
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akimlarim1 kapsamaktadir. TRS’lerde iki taraf bulunmaktadir. Degisken faiz 6demelerini
gerceklestiren ve referans varligin toplam getirisini alan taraf toplam getiri alicisidir
(koruma satan taraf). Toplam getiri ddeyicisi (koruma alan taraf) ise degisken faiz
O0demeleri karsiliginda varligin toplam getirisini Odeyen taraftir. Degisken faiz

O0demeleri genelde LIBOR’a endekslidir.

Son kredi tiirevi iiriinii olan kredi spread opsiyonlar1 (CSO) belli bir bor¢lunun
kredi spreadine dayanan bir opsiyondur. Kredi temerriit swaplarindan ve toplam getiri
swaplarindan farki, karsi tarafin spesifik kredi olaylarim1 tanimlamak zorunda
olmamasidir. Kredi spread opsiyonlarinda referans varlik kredi spreadi degeridir. Yani,
riskli tahvil ile risksiz tahvil getiri oranlar1 arasindaki farktir. Eurobondun veya referans
varligin kredi spread degerinin ve dolayisiyla fiyatinin etkilenebilecegi beklendigi
durumlarda bu opsiyon tiiriine basvurulmaktadir. Opsiyon alan taraf karsi tarafa prim
O0demektedir. Opsiyon satan taraf ise, bor¢lunun kredi spread degeri belli bir degeri

astig1 zaman 6deme yapmayi kabul etmektedir.

Genel olarak riskten korunma, spekiilatif, vergi yonetimi veya gelirleri
tyilestirme amagh kullanilan kredi tiirevlerinin potansiyel kullanicilar ticari bankalar,
sigorta sirketleri, kurumlar, yatirnm fonlari, hedge fonlar1 ve emeklilik fonlaridir.
Menkul kiymetlerin alim-satim iglemlerinin s1g oldugu bir piyasada, tercih edilmeyen
durumlarin etkisini yok etmek amaciyla kredi tiirevleri kullanilabilmektedir. Bylece
aynt kredi kalitesine sahip bir geleneksel enstriimandan sentetik bir enstriiman
yaratilarak daha ytiksek getiri elde edilebilmektedir. Bunlarin yani sira kredi tlirevleri
fiyat ve faiz dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek risklere karsi korunma saglamakta

ve risk yonetimi i¢in etkili bir yontem olusturmaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerde kredi tiirevleri piyasasi, 1996 yilinda ortaya
cikmistir. Kredi tiirev piyasalarinin gelisimi, 1997 yili ikinci yarisinda gerceklesen Asya
krizi ile hiz kazanmistir. Fakat bu donemde hukuki diizenlemenin yetersiz olmasi ve
yasal standart dokiimantasyonun bulunmamasi bu gelisimin hizin1 yavaglatmistir. Bu
ihtiyag 1998 yilinda Rusya bonolarinin temerriide diismesi ile daha siddetli

hissedilmeye baglanmustir.
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1999 yilinda ISDA standart dokiimantasyonu belirlemis, kredi temerrtit
durumlarin1 tanimlamistir. Béylece yasal uyumsuzluklar ve sorunlar azalmistir. 2001
yilindaki Arjantin kriziyle birlikte kredi tiirevleri piyasasinda tetiklenen kontratlarda
teslimat durumlarinda herhangi bir problem yasanmamistir. Arjantin temerriidii
gelismekte olan piyasalarda su ana kadar goriilen en biiylik temerriit durumu olmasi
acisindan 6nemlidir. Arjantin, 15 Aralik 2001 tarihinde 155 milyar dolar biiytikliigiinde

tahvillerinde temerriide diigsmiis ve 23 Aralik’da moratoryum ilan etmistir.

Arjantin’in  moratoryum ilan1 ISDA tanimlamalarima gore kredi olay1
kapsamina girdiginden biitlin kredi tiirevleri kontratlar tetiklenmistir. 1999 ISDA
Tanimlamalart 1998 yili Rusya temerriidiinde ortaya ¢ikan aksakliklar1 giderdiginden
Arjantin temerriidiinde kredi tiirevleri kontratlarinin % 95’inin takasi gergeklesmistir.
Bu oran kredi riskinin yonetilmesi agisindan olduke¢a yiiksek bir orandir. Koruma satan
taraflardan herhangi bir temerriit durumu gozlemlenmemistir. Koruma satan taraflar

pozisyonlarini repo piyasasinda shortlayarak hedge etme imkani bulmuslardir.

Arjantin’in moratoryum ilan etmesi ve bunun bir kredi olay1r sayilmasiyla
temerriit durumunun ortaya c¢ikmasi gelismekte olan iilke temerriitleri arasinda en
biiyligli olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum kredi tiirevleri piyasalarinin analiz edilmesine
olanak tanmimistir. Teslimatlarda herhangi bir aksi durumun yasanmamasi ve yasal
olarak hicbir sorunla karsilasilmamasi kredi tiirevleri piyasasinin énemini bir kez daha
ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, bankalar ve finansal kurumlar risklerini efektif bir sekilde

hedge etmis ve kars1 taraf riskleri bu donemde sorun teskil etmemistir.

Tiirkiye’de ise kredi tlirevleri 1998’den itibaren aktif olarak islem gérmektedir.
Kredi tlirevleri piyasasi ilk olarak Toplam Getiri Swaplar1 ile baglamistir. Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinde yabanci finansal kurumlar ile yapilan bazi kredi tiirevleri
kontratlar1 tetiklenmistir. Bu donemde yerli bankalar, kredi tiirevleri kontratlari

sayesinde kredi risklerini hegde etme imkani yakalamiglardir.
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Genelde Tiirkiye’de CDS piyasasi, Eurobond piyasasi ile kiyaslandiginda ¢ogu
zaman goz ardi edilmektedir. Halbuki 6zellikle belirsizligin arttigt donemlerde CDS
piyasasindaki islem hacmi Eurobond piyasasindan daha fazladir. Ciinkii Eurobond
piyasasinda shortlamak (agiga satig) istenildiginde satig yapilan karsi tarafa kagidin
teslim edilmesi zorunlulugu vardir. Halbuki CDS piyasasinda altta yatan varliga sahip
olmadan bile her iki yénde pozisyon almak miimkiindiir. Ustelik CDS piyasasindaki
kotasyonlar Eurobond piyasasina kiyasla daha yiiksek olarak girilmektedir. Boylelikle

bir anda, piyasa oynatilmadan pozisyon almak olanagi mevcuttur.

Bu tezde Tiirkiye’deki kredi temerriit swap piyasasi iizerine ekonometrik bir
calisma yapilmistir. CDS piyasasinin 6nemini ortaya ¢ikarmak adina Tirkiye’nin 5
yillik CDS spreadi ile gosterge 2030 vadeli Eurobond spreadi verileri kiyaslanmistir.
Data seti olarak Ekim 2000 ile Mart 2007 arasindaki veriler dikkate alinmistir. Bu iki

degisken arasindaki nedenselligi 6l¢gmek i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

Oncelikle gosterge devlet tahvili, Tiirkiye 5 yilik CDS ve 2030 Eurobond
spreadinden olusan veritabaninin duragan olup olmadigi analiz edilmistir. Yapilan
Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi analizinde biitiin serilerin duragan oldugu
gozlemlenmistir. Boylece, bir sonraki asamada yapilacak olan Granger Causality testi

icin Eg-biitiinlesme veya Vektor Hata Es-biitiinlesme testleri yapilmamustir.

CDS ile 2030 Eurobond spreadi arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu testin amaci iki seri arasinda hangi serinin
digerini etkiledigini analiz edebilmektir. ki deger arasindaki nedensellik iliskisini test
etmek i¢in yapilan Granger Nedensellik Testi i¢in gecikme uzunlugu (lag) 2 olarak
bulunmustur. Bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak yapilan test sonucunda % 95
anlamlilik diizeyine goére her iki degiskenin de birbirini etkiledigi sonucu ortaya
cikmistir. “Eurobond piyasasi, CDS’in Granger nedenidir” sonucu dikkate alindiginda

CDS piyasasinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
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CDS piyasasini1 baz alan uluslararasi analizlerde tahvil spreadlerinin referans
varligin kredi riskini tam olarak yansitmadigi sonucu bulunmustur. Diger taraftan,
CDS’lerin bu agidan daha indikatif olduklar1 sonucu ortaya atilmistir. Ayrica, referans
varligin kredi durumundaki degisikliklere CDS’lerin tahvil piyasasina kiyasla daha
duyarli oldugu sonucu bulunmustur. Bu nedenle, genelde bankalar ve finansal
kurumlarda Eurobond piyasasinda islem yapan oyuncularin Eurobond piyasast ile
birlikte CDS piyasasini da izlemeleri gerekmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde ve
piyasada gerginligin yiikseldigi donemlerde CDS piyasasindaki hareket Oncii

olmaktadir.

Granger Nedensellik Testi ile CDS’lerin 6nemi goriildiikten sonra, CDS
datasinin 6zellikle kriz ve yiiksek volatilite donemlerindeki hareketini analiz etmek
tizere ¢oklu regresyon testi uygulanmistir. Regresyon testinde bagimli degisken olarak
T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen gosterge devlet tahvili datasi

secilmigstir. Bunun nedeni, bu kagitlardaki likiditenin yiiksek olmasidir.

IMKB Kesin Alim Satim Piyasasinda, T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yapilan bir diizenlemeyle Tiirkiye’deki piyasa yapict bankalar (primary dealers),
Miistesarlik tarafindan belirlenen ve ikincil piyasada kotasyon verilmesi yiikiimliliigii
bulunan Devlet I¢ Borglanma Senetlerine (lgiit ihrag) siirekli kotasyon girmek
zorundadirlar. Bu durum, kriz anlarinda bile 6l¢iit ihra¢ niteliginde olan kiymetlerdeki
likiditeyi temin etmektedir. Bdylece piyasada biitiin beklentilerin IMKB Kesin Alim
Satim Piyasasinda kotasyon zorunlulugu getirilerek etkin olarak fiyatlanmasi
saglanmaktadir. Ornegin, devaliiasyonla sonuglanan Subat 2001 krizinde Eurobond
piyasasinda bankalar arasinda kotasyon verilmemistir. Aynt durum 2006 yili Mayis-
Haziran doneminde Tirkiye basta olmak iizere diger tiim gelismekte olan iilke

piyasalarinda da gozlemlenmistir.
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Eurobond piyasasinda likidite bu donemlerde oldukca azalmistir. Eurobond
piyasasinda alis kotasyonlar1 girilmedigi i¢in satis yapmakta zorlanan bircok banka
olmustur. Tam tersi olarak, ayn1 donemde CDS piyasasindaki likidite dikkat ¢ekmistir.
Hem kotasyonlarin Eurobond piyasasina nazaran daha yiiksek olusu hem de cift tarafli
pozisyon alabilme imkani1 CDS piyasasini, kredi riskinin artigi donemlerde daha oncti

hale getirmistir.

Regresyon testindeki temel amag, kriz donemleri ile riskin yiikseldigi
donemlerde CDS piyasasindaki hareketin Eurobond piyasasina kiyasla daha indikatif

oldugunu analiz etmektir. Regresyon analizinde toplam 7 adet test gerceklestirilmistir.

Testlerden birinde kriz donemlerindeki CDS piyasasindaki hareketi gérmek
icin sadece Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz donemlerini kapsayan CDS ve Eurobond
spread degiskenleri regresyon testiyle analiz edilmistir. Tiim veri seti gz Oniine
alindiginda CDS’in katsayis1 daha diisiik kalirken kriz donemleri incelendiginde katsay1
Eurobond spread katsayisindan daha yiiksek gerceklesmistir. Bunun anlami, kriz
donemlerinde CDS piyasasinin Eurobond piyasasi ile kiyaslandiginda daha oOnci

olmasidir.

Ayrica, 2006 yili Mayis-Haziran doneminde gelismekte olan piyasalarda
yasanan ve en fazla Tirkiye’de etkili olan dalgalanma donemi de analize dabhil
edilmistir. Mayis-Haziran 2006 donemi finansal piyasalar ve Tiirkiye piyasasi i¢in
onemlidir. Bu donemde, basta Tiirkiye olmak {izere tiim gelismekte olan piyasalarda
satig dalgast etkili olmustur. Amerikan piyasalarindaki bozulma biitiin diger piyasalarda
etkisini gostermistir. Bu donemde TCMB iki defa olagandisi toplant1 yaparak Tiirkiye
piyasasindaki fon c¢ikisinin Oniline ge¢mek amaciyla faiz oranlarini toplamda % 4

artirmistir.
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Bu dénem de dahil edilip regresyon testi yapildiginda sonuglarin daha da etkili
ciktig1 goriilmektedir. Analiz sonuclarinda kriz doénemlerine Mayis-Haziran 2006
volatilite donemi eklendiginde CDS’in katsayisi yine artiya (+) donmektedir. Burada
onemli olan sonug, kriz ve volatilite doneminde CDS katsayisinin bir onceki analize
kiyasla daha da artmis olmasidir. Her iki regresyon testinde R” sayilarmin yiiksek

olmasi (%85) analizin aciklayiciligini da ortaya koymaktadir.

Regresyon analizleri sonucunda, Ozellikle kriz ve yiiksek volatilite
donemlerinde CDS piyasasinin Eurobond piyasasina kiyasla daha indikatif oldugu
ortaya ¢ikmistir. Yani CDS piyasasindaki hareketlerin, global piyasa beklentilerini ve
hareketlerini daha iyi yansitti§1 sonucu bulunmustur. CDS’ler kredi temerriit riskinin
transfer edilmesine olanak saglayan finansal kontratlar oldugundan, CDS piyasas1 kriz
donemleri oncesinde erken uyar1 indikatorii olarak da kullanilabilmektedir. Bu konuda
kesin sonuca ulagsmak icin, ayrica baska degiskenler ve analiz yontemleri kullanilarak

durumun test edilmesi gerekmektedir.
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