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OZET

Kiiresel ekonomilerde 6zellikle yatirimcilar ve iilkeler igin krediler 6nemli bir yere
sahiptir. Ozellikle yatirrmlari saglanmasi ve iilke ekonomilerinin biiyiimesi asamasinda
kredi kullaniminin 6nemi biiyiiktiir. Ancak kreditorler agisindan ele alindiginda elde ettikleri
getirilere karsilik olarak tistlendikleri risklerden korunmaya ihtiya¢ duymaktadir. Bu sebeple

kredi temerriit swaplarinin 6nemi ortaya ¢ikmistir.

Bu caligmada kredi riskinden yola cikilarak kredi risk yonetimi ve kredi riskini
transfer edebilmek i¢in kullanilan kredi temerriit swaplar1 detayli bir sekilde incelenmistir.
Ulke riskine sebep olan ekonomik finansal ve politik risk unsurlarmin kredi temerriit swap
primleri iizerinde etkileri eklektik yontem kullanilarak analiz edilmeye ¢alisilmistir.
Ekonomik ve finansal gostergeler ile kredi temerriit Swap sozlesmeleri verileri ile birbiri ile
uyumunun bozulmamasi amaciyla aylik veriler kullanilmistir. Calismanin sonucunda
Tiirkiye’nin kredi temerriit swap primleri ile ekonomik ve finansal ve degiskenler arasindaki

iligki analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi, kredi riski, kredi temerriit swap primi, tilke riski



ABSTRACT

In the global economy, especially in loans to investors and countries has an important
place. Especially during the growth phase of the country's economy and the provision of
investments, credit use is of great significance. However, creditors of a point, from their
position in order to avoid the risks they have undertaken in response to the need to be

protected. For this reason, the importance of credit default swaps has emerged.

In this study, on the basis of credit risk Credit Risk Management credit risk and credit
default swaps that you used to be able to transfer were investigated in detail. Country risk
that cause economic, financial and political risk premiums on the credit default swap was
developed by the analysis of eclectic effects using the method. Economic and financial
indicators credit default swap contracts with the data was not to be disturbed for the purpose
of alignment with each other, monthly data were used. As a result of the study, Turkey's
economic and financial variables with tried to analyze the relationship between credit default

swap premiums.

Keywords: Credit, credit risk, credit default swap premium, country risk
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GIRIS

Kredi kullanicisinin sézlesme ile 6nceden belirlenmis olan anapara veya faiz geri
0demesinde bulunmamasi kredi riskini olusturmaktadir. Kredi riskinin artmasiyla beraber
kredi risk yoOnetimine verilen 6nem her gecen giin artmaktadir. Kredi riski yonetim
asamasinda derecelendirme kuruluslar1 notlar1 kredi risk 6l¢iim modelleri ve yazilimlarindan
faydalanilabilmektedir. Ayrica kredi riskinin transfer edilmesine ve kredinin geri
donmemesi riskine karsi onlem almak amaciyla kredi temerriit swap soOzlesmeleri

yapilabilmektedir.

Kredi temerriit swap sozlesmeleri koruma alicisinin sézlesme sonuna veya temerriit
durumu gerceklesene kadar belirli araliklarla prim 6demelerinde bulundugu buna karsilik
kredi temerriide diistiigiinde koruma alicisinin zararinin koruma saticisi tarafindan tazmin
edildigi bir s6zlesmedir. Kredi temerriit swaplarina olan ihtiyacin artmasiyla beraber kredi
temerriit swap sozlesmelerinin tiirleri artmig ve firmalara ve iilkelere ait kredi temerriit
swaplarin1 tek bir endekste ifade edilebildigi endeks g¢esitleri olusturulmustur. Bu
endekslerin en 0nemli avantaji seffaflik ve likidite sagliyor olmasidir. Ayrica literatiirde
kredi temerriit swap primlerine iliskin caligmalar bulunmaktadir. Duffie (1999)’da CDS
fiyatlamasindaki ilk modelleme yapilmistir. Sonrasinda Hull ve White (2000) geri kazanim
orani ile kredi temerriit swap fiyatlariin birbiri {izerindeki etkisi gozlemlendikten sonra
buna temerrtit olasiliklari da ilave edilerek prim hesaplamasi yapilmistir. Bu modele koruma
saticisinin temerriide diisebilecegi de ilave edilerek White (2001) gelistirilmistir. Skinner ve
Townend (2002) kredi temerriit swap fiyatlamasini regresyon tabanli modelle agiklamaya
calismistir. Zhang, Zhou ve Zhu (2009)’da kredi temerriit swap fiyatlamasi volatilite ve
sigrama riskiyle agiklanmaya calisilmistir. Ericson, Jacobs ve Oviedo (2009)’da Merton
(1974) modeli baz alinarak kredi temerriit swap primleri analiz edilmeye ¢alisilmigtir. Baum
ve Wan modeli (2010) makro ekonomik belirsizlikler ve firma faaliyetlerinin kredi temerriit

swap primi tizerindeki etkisi incelenmistir.

Ulke riski ekonomik finansal ve politik sebeplerden 6tiirii iilkenin kredi borcunu
ddememesi veya ddeyememesi durumudur. Ozellikle 1980°li yillarda gelismekte olan birgok
tilkenin borg krizine diigmesiyle {ilke riski analizlerine nem verilmeye baglanmistir ve iilke
riskini 6lcen kuruluslar olusturulmaya baslanmistir. Ulke risk hesaplamalarina iliskin ilk

modeller Kulatilaka and Marcus (1987)’da ilk kez iilke risk hesaplama modelinden



bahsetmistir. Gibson ve Sundaresan (1999)’a gore, ihracatin1 bor¢lanma ile arttiran iilkeleri
calisma konusu olarak almistir. Yaptirim riski ve ihrag mallarinin haczedilmesi riskinin iilke
riskini artirdig1 sonucuna varilmistir. Budina ve Mantchev (2000)’e gore, doviz rezervleri ve
thracatin bono fiyatim pozitif yonde etkilerken doviz kurunu negatif yonde etkiledigi
sonucuna varilmistir. Nogues ve Grandes (2000)’e gore, Meksika krizinin yayilma etkisinin
oldugu sonucuna varilmistir. Rojas ve Jaque (2003)’e gore, Sili’de yapilan ¢aligmaya gore,
tilke risk primini etkileyen faktorler borg rezerv orani ihracat ekonomik aktivite ve ABD faiz
oranlaridir. Ming (1998)’e gore, iilke risk primi belirlenen bor¢ GSYH orani, borg servisi ve
uluslararasi rezervlerle agiklanmaya calisilmistir. Rowland ve Tores (2004)’e gore, GSYH
bliylime hizi, dis bor¢, GSYH orani, dis bor¢ servisi-GSYH orani, borg-ihracat orani,
rezervler-GSYH oran, ihracat-GSYH oram llke riskine etki etmektedir. Goldman Sachs
(1996)’ya gore, 15 iilkeyi kapsayan calismasinda iilke risk primine etki eden degiskenler

belirlenmeye calisilmigtir.

Bu tezde kredi temerriit swap sozlesmelerinin detaylarina inilerek tilke kredi temerriit

swap primleri kisa ve uzun dénemde etkileyen faktorlerin analizi yapilmaya ¢alisiimistir.

Calismamin ilk boliimiinde kredinin tanim1 agiklanmis kredi riski yonetimi anlatilmis
kredi riski 6l¢iim yontemleri ve modellemelerine deginilmistir. Ikinci béliimiinde kredi
temerriit swaplar1 detaylariyla agiklanmaya calisilmistir ve literatiirdeki kredi temerriit swap
fiyatlandirilmasma iliskin ¢alismalardan bahsedilmistir. Ugiincii boliimiinde iilke riski
konusu aciklanmaya calisilmistir. Literatiirde {ilke riskine etki eden degiskenlerden
bahsedilmistir. Ugiincii boliimiin sonunda uzun ve kisa dénemde iilke kredi temerriit swap

primine etki eden faktorler analiz edilmeye ¢alisilmstir.



BOLUM |

KREDIi VE KREDI RiSKi

1.1. Kredinin Tanimi, Unsurlari ve Tiirkiye

Kredi kelimesinin anlami Latince’deki credere kelimesinden gelmektedir ve
giivenmek, inanmak anlamlarin1 tagimaktadir. Kredi kavrami incelendiginde objektif ve
stibjektif olmak tizere iki yonii oldugu goriilmektedir. Satin alim giiciiniin belirli bir donemde
kredi talep edene devredilmesine objektif yon denilirken, verilen kredinin geri alinacagina

dair giiven ise siibjektif yon olarak ifade edilmektedir (Kapagan, 2004:21).

Bir bankanin elde edecegi bilgiler sonucunda gergek veya tiizel kisilere, yasalari i¢
kurallarim1 ve kendi kaynaklarin1 g6z Oniinde tutarak belli bir teminat karsiliginda veya
teminatsiz olarak para, teminat ya da kefalet verme seklinde tanidigi imkén veya limit kredi
olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 2005:219). Bir diger tanima gore kredi, belli bir edinimin
yerine getirilmesinin taahhiit edilmesi veya bir sozlesmeye dayanak bir nakdin
kullandirilmas1 durumunda faiz ve komisyon karsilig1 olarak itibarin kredi alicisina belli bir

stire boyunca kullandirilmasidir (Tagdelen, 2006).

Delikanli (2010)’a gore ise; bankalar kredilerini alan sahis veya kuruluglara bir hakki,
itibar1 veya imkani belirli bir siire boyunca kullandirma firsat1 vermektedir. Buna ek olarak

5411 sayili Bankacilik Kanununun 48. Maddesinde krediler su sekilde tanimlanmastir:

“Bankalarca verilen nakdi krediler, teminat mektuplari, kontra garantiler
kefaletler, aval, ciro kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler
satin alman tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak
suretiyle veya herhangi bir sekil yada suretle verilen 6diingler, varliklarin vadeli
satisgindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle
birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan
bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle istlenilen riskler, ortaklik paylari,

kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu



kanun uygulamasinda kredi sayilir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal
kiralama yontemiyle sagladigi finansmanlar ve katilim bankalarinin taginir ve
tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi suretiyle veya kar ve zarar
ortaklig1 yatirimlar1 tasinmaz ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama
mal karsilig1 vesaikin finansmani ortak yatirimlar veya benzer yontemlerle

sagladiklari finansmanlarda bu kanun uygulamasinda kredi sayilir.”

Kredinin dort tane unsuru vardir (Delikanli, 2010:9-10);

— Zaman Unsuru: Bir bankanin miisterisine krediyi vermesi ve almasi arasimdaki
stireyi kapsamaktadir.

— Risk Unsuru: Bankalar tarafindan verilen kredilerin zamaninda taraflarca anapara
ve faiziyle beraber geri iade edilmemis olmasi risk durumunu ortaya ¢ikarir.

— Giiven Unsuru: Kredi verilecek olan tiizel ve gergek kisilerin itibari ile ilgilidir.

— Gelir Unsuru: Bankalarin krediden faiz komisyonu ve benzeri gelirler elde
etmeleri ile iliskilidir.

Bankalarin verdikleri krediler ¢esitli tiirlere ayrilmaktadir. Bunlar;

a) Kullanim amaglarina gore krediler;

1. Uretim kredileri: Uretimin desteklenmesi amaciyla verilen kredilerdir. Bu
kredilerin {iretim siirecinin agamalarina gore yatirim kredisi, isletme kredisi
olmak iizere 2 tiirii vardir?.

—  Yatinnm kredisi: Bir igletme kurulurken ihtiyaci olan sabit degerlerin temin
edilebilmesi icin kullanilan kredidir. Bu krediler uzun vadelidir ¢linkii isletme
kar elde etmeye basladiktan sonra krediyi 6deyecektir?,

— Isletme Kredisi: Isletmenin kurulusundaki yatinm yapma  siireci
tamamlandiktan sonra iiretim asamasinda ham madde ve malzeme tedarik
edilmesi gibi malin satisina kadar ki masraflarin karsilanmasi icin acilan

kredilerdir. Kisa veya orta vadeli olabilmektedir (Akkaya, 2012:40).

1 Muhasebe Dersleri 10.10.2016 <http://www.muhasebedersleri.com/banka-islemleri/kredi-islemleri.html>
2 Muhasebe Dersleri 10.10.2016 <http://www.muhasebedersleri.com/banka-islemleri/kredi-islemleri.html>



2. Tiketim Kredisi: Tiiketim mali alinabilmesi i¢in agilan kredidir. Bireysel

krediler, konut kredileri, araba kredileri bu kapsamin igerisinde kabul
edilmektedir (Unal, 1995:25).

b) Teminatlarina Gore Krediler;

Acik Kredi: Bu krediyi alabilmek i¢in bor¢lunun imzasi yeterlidir ve teminata
gerek yoktur. Kredinin alinabilmesi i¢in 6nemli olan bor¢lunun itibaridir. Bu
tip kredilere ‘en teminatli krediler’de denilmektedir (Tevfik ve Tevfik, 1998;
298).

Teminatli Kredi: Bor¢lunun borcunu 6demedigi takdirde borcun kefile
odetildigi kredilerdir. Kefalet karsilig1 ya da teminat karsilig1 olarak agilirlar.
Kefalet karsilig1 kredi de iiglincii bir kisinin imzasina gerek vardir. Maddi
teminat karsihigi kredide bor¢ karsiligi olarak maddi teminat talep edilir
(Uzunoglu, 2005:47-48).

c) Vadesine Gore Krediler (Uzunoglu, 2005:45-47);

Vadesiz ve Kisa Vadeli Krediler: 1 yila kadar olan vadeli kredilerdir.
Orta Vadeli Krediler: 1-10 y1l aras1 vadeli kredilerdir
Uzun Vadeli Krediler: 10 yil ve iistii vadeli kredilerdir.

d) Kredi Alicinin Niteligine Gore Krediler®;

Kamu Kredisi: Kamu kurumlarina kullandirilan kredilerdir.

Ozel Krediler: Gergek ve tiizel kisilerin kullanimma sunulan kredilerdir.

e) Kredinin Niteligine Gore Krediler;

Nakdi Krediler: Para ve para benzeri seylerin iizerine agilan kredilerdir.
Bankanin kredi s6zlesmesine uygun olarak teminatli ya da teminatsiz bir
sekilde kredi miisterisine ya da ti¢lincii bir sahsa Tiirk parasi ya da yabanci para
cinsinden nakit kullandirmasidir (Unal, 1995:10-11). Faiz veya komisyon
verilmesi kosuluyla 6diing para kullandirilmasina izin verilmesi seklinde
gerceklestirilen kredilerdir (Sungur, 1999:67). Bu tip kredilerin kullandirilmasi
su sekildedir (Sungur, 1999:67; Koseoglu, 2003:18);

3 Muhasebe Dersler 10.10.2016 <http://www.muhasebedersleri.com/banka-islemleri/kredi-islemleri.htmI>



9)

h)

— Iskonto ve istira, bono veya policenin vadesi dolmadan dnce almmasidir.
Avans, bir defaliktir ve belirli bir giivenceye dayanilarak acilir. Borglu cari
hesaplar, belli bir vade gézetmeksizin borgluya para ¢ekebilme yetkisi veren
kredilerdir.

— Gayri Nakdi Krediler: bankanin komisyon almasi kosuluyla bor¢lu adina kefil
olasina dayanan kredilerdir Gayri nakdi krediler akreditif kredisi, prefinansman
kredisi, kabul kredisi ve teminat mektuplari olmak tizere ¢esitlere ayrilmaktadir
(Ercan, 2002:72).

Akreditif Kredisi: Bankanin ti¢ilincii sahis lehine olarak belirli bir tutarda krediyi

kapsayan diger bir lilkedeki muhabirine yazdig1 mektuptur. Bu kredide dort taraf
mevcuttur. Bunlar, ithalatgi, ihraggi, kiisat emrini yazan banka ve bu emri alan
bankadir. Bu kredi taraflarin zarara ugrama ihtimalini yok etmektedir (Ercan,

2002:72-73).

Prefinansman Kredisi: Vade sonunda doviz kredilerinin geri donmesi i¢in garanti
kapsaminda verilen kredilerdir. Bu kredinin alinmas1 i¢in kredi alicilarinin krediyi

thracat veya doviz kazandirict hizmet alimi1 amaciyla kullanacagini taahhiit eder

(Ercan, 2002:74).

Kabul Kredisi: Banka miisterisine imzasimi verir. Taraflar arasindaki anlagsmaya
gore belli bir miktarin {izerinde ¢ekilecek olan poligeler kabul edilmektedir. Kredi

miisterisi vadeden 6nce geri 6demede bulunmaz ise banka 6demek durumunda kalir
(Ercan, 2002:74).

Teminat Mektuplari: Teminat mektuplar: bir garanti belgesi niteligindedir Amaci
bor¢ veren tarafin alacagini geri alabilmesi i¢in bankadan belirli bir komisyon
karsiliginda garanti almasina dayanir. Teminat mektubunda banka borglu tarafa
kefil olmaktadir. Teminat mektuplari kiymetli evrak gibi islem gérmezler. Teminat
mektubu ilgili taraflara faiz yiikiimliiliigii getirmez (Unal, 1995:15-16; Ercan,
2002:75).



j) Kurumsal Krediler?;

— Rotatif Doviz Kredisi: Bu krediler kisa vadeli nakit ihtiyacinin karsilanmasi
icin kullanilirlar. Bu kredi 3 aylik periodlarla faiz ddemesi gerektirir. ihracat
icin kullanildiginda vergi resim harg gibi 6demelerde bulunulmasi gerekmez.

— Spot Kredisi: Kredinin kullanildig: siiregte faiz oranlariin, vergi kesintilerinin
ve anaparanin 6nceden belirlenen tarihte degismeden tek seferde 6denmesidir.
Ozellikle ticari kredi kullanmak isteyen kurumlar bu krediden

faydalanabilirler.
1.2. Kredi Riskinin Tanimi ve Maruz Kalinmasina Yol A¢an Riskler

En basit sekliyle bilinen kredi riski tanimi; kredi kullanicisinin aldigi kredinin
anaparasin1 ya da faizini geri 6dememesi durumu olarak adlandirilmaktadir (Delikanls,
2010:15). Kredi riski taraflardan birinin i¢sel ve digsal faktorlerden dolay1 yilikiimliiliigiinii
yerine getirememesi durumu olarak tanimlanmaktadir (Delikanli, 2010:16). Kredi riski
onceden sozlesme ile belirlenmis ve geri ddenecegine dair beklenti bulunan bir kredi
borcunun O6denmemesi durumunda karsi tarafin zarara wugrayabilecegi ihtimalini

icermektedir (Colquitt, 2007:1; Caouette ve digerleri, 2008:xv; Murphy, 2008:201).

Tiim bu tanimlarin yani sira; hazine islemleri, bilango dis1 faaliyetlerden kaynaklanan
kredi riski, interbank islemleri, doviz islemleri, vadeli islemler ve akreditif gibi 6rnekler de

finansal kurumlarin karsilagtigi dnemli kredi risklerdendir (Satyajit, 2000:108).

Ayrica BDDK’da krediyi 6dememe ihtimalinin gostergeleri olarak belirledigi

durumlar soyle ifade etmektedir;

— Kiredi alacaginin tahakkuk etmemis statliiye konulmasi
— Kiredi riskini iistlendikten sonra kredi kalitesinde algilanan 6nemli bir diisiisten
dolay1 karsilik ayrilmasi

—  Onemli bir ekonomik kayba katlanmak suretiyle kredinin satilmasi
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— Anapara, faizler veya tlicretlerde 6nemli bir feragat veya ertelemenin neden oldugu
bir finansal bor¢ azalmasina yol agma ihtimalinin bulundugu hallerde kredi
borcunun haciz altinda yeniden yapilandirilmasina izin verilmesi

— Borg¢lunun kredi borcundan dolay1 bor¢lunun miiflis ilan edilmesi

— Borg¢lunun iflas veya benzeri bir koruma i¢in talepte bulunmasi veya miiflis ilan
edilmesi veya benzeri bir koruma altina alinmas1 halinde kredi borcunun geri
odenmesinin engellenmesi veya geciktirilmesi (2007; 132).

Kredi riski gesitleri asagida verilmektedir (Odabas, 2014:41-42);

Ozel Kredi Riski: Tek bir sahissa veya firmaya verilen kredilerin yol agtigr riski
temsil eder. Isletmenin icinde bulundugu ekonomik ortam ve dahil oldugu

endistrinin kosuluna bagl olarak degisiklik gostermektedir (Parlakkaya, 2005:21).

— Esas Kredi Riski: Bor¢ alanin sozlesme kosullarina uymamasindan
kaynaklanmaktadir.

—  Yazilma Riski: Ikincil piyasada islem gdérmesi sebebiyle kredi alicisinin kredi
standartlarina uymamasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

— Yerlesme Riski: Fiyat hareketliligi ya da taraflardan birinin sézlesmeyi
tamamlamaktan ka¢inmasindan kaynaklanmaktadir.

— Dokiimantasyon Riski: Dokiimantasyonun 1iyi hazirlanmamasindan dolay:
meydana gelmektedir. Bu riski azaltmak i¢in yapilmasi gereken sozlesme
standardizasyonudur.

— Olay Riski: Miilkiyet, sermaye yapisi, kontrol ve ticari aktiviteler sebebiyle
meydana gelebilecek olaylar sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

— Operasyon Riski: Yonetim kaynakli sorunlar sebebiyle kredi islemlerinin zarara

ugramasina sebep olan risktir.

Genel Kredi Riski: Bor¢ vermeye bagl olarak olusan genel bir riskidir. Borcu
aldiginda ekonomik durumu giivencede olan sahsin veya isletmenin durumu 6nceden

ongoriilemeyecek nedenlerle bozulmasi riskidir (Derekdy, 2006:11; Ture, 2015:28).

Portféy Siniflandirmasina gére Kredi Riski;



Bankacilik Portfoyii Kaynakli Kredi Riski: Bankacilik portfoyliniin aktif kisminda
kredi riski olusmaktadir ve bunun sonucunda ¢ok az sayida kredi bor¢lusunun bile temerriide
diismesi bankanin biiyiik zararlara ugramasi sonucunu dogurabilmektedir. Borg¢ alanlarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede siirekli gecikmeler olmasi ya da kredibilitelerinde siirekli
bozulmalar gerceklesmesi nedeniyle bor¢larinin yeniden yapilandirilmast veya haklarinda
tasfiye ya da iflas islemlerinin baslatilmasi temerriit durumlarina 6rnek olarak verilebilir

(Bessis, 2002:13; Delikanli, 2010:17).

Alim Satim Portfoyii Kaynakli Kredi Riski: Sermaye yeterliligi yonetmeliginin 3.
maddesinde bankalarin para ve sermaye piyasalarinda siirekli alim ve satim iglemlerinde
bulunmak amaciyla kisa vadeli olarak, alim ve satim fiyatlar1 arasinda beklenen veya
gerceklesen fiyat farkliliklarindan veya diger fiyat ve faiz orami degisikliklerinden
faydalanmak amaciyla veya alim satima aracilik yada piyasa yapiciligi nedeniyle ellerinde
bulundurdugu repo menkul kiymet 6diing islemlerine konu olanlar dahil finansal araglarla
s0z konusu finansal araglarla ilgili pozisyonlardan kaynaklanan risklerden korunma veya bu
riskleri azaltmak amaciyla yapilan tiirev araclar ve spekiilatif amagli tiirev finansal araglarin
izlendigi bilango i¢i ve dis1 hesaplar ile pozisyonlar seklinde tanimlanmaktadir (Delikanli,

2010:17-18).

Bankacilik islemlerinden dolay1 olusan kredi riskinin meydana gelmesine sebep olan

riskler islem riski ve portfoy riski olarak 2 gruba ayrilmaktadir (Delikanli, 2010:19-22);

Islem riski, riskli kredilerden olusan kredi portfdyiiniin toplam kredi riskinin bir
pargasi olacak sekilde kredi portfoyiiniin igine dahil edilmesi anlamima gelmektedir. Islem
riskini olusturan risk unsurlar1 kredi riski ve operasyonel risk olarak ikiye ayrilir. Kredi riski
sadece miisteriden kaynaklanan risk olarak goriilmektedir. Operasyonel risk ise Sermaye
Yeterliligi Yonetmeliginin 2015 yili 29511 sayili resmi gazetesinde yayinlanan 3.
Maddesine gore, banka i¢i kontrollerdeki aksamalar, deprem, yangin, sel, terdr gibi

sebeplerden kaynaklanabilecek zarara ugrama durumlarindan olugmaktadir.

Portfoy riski, portfoyii olusturan menkul degerlerin standart sapmalarinin agirlikl
ortalamasindan daha kiiciik bir degerdir yani ¢esitlendirme ile portfdyiin riskini azaltmak

miimkiindiir (Karan, 2004:143,154). Portfoy riski iki gruba ayrilmaktadir. Igsel risk, bir



bankanin sahip oldugu kredi portfoyiiniin biiyiik bir boliimiinii kredi talebinde bulunan
gercek yada tiizel kisiye kullandirmasi sonucunda kars1 karsiya kalabilecegi risk yada zarara
ugrama ihtimali i¢sel portfoy riski olarak tanimlanmaktadir (Colquitt, 2007). I¢sel riske kars1

5411 sayili Bankacilik Kanun’un 54. Maddesinde baz1 6nlemlere yer verilmektedir.

1. Bankalarin risk grubunda yer alan miisterilere kullandirabilecegi kredi tutarinin 6z
kaynaklarmin %25’ini agmamasi gerekir.

2. Bankalarin nitelikli pay sahipleri yonetim kurulu iiyeleri ve genel miidiirii bunlarin
birlikte veya tek basina dogrudan ya da dolayli olarak kontrol ettikleri ya da sinirsiz
sorumlulukla katildiklar1 veya yonetim kurulu iiyesi ya da genel miidiir olduklar
ortakliklar bakimindan %20 oraninda kredi sinirlamasi1 uygulanmaktadir.

3. Bir bankanin risk grubunda yer alan miisterilere kullandirdig1 kredinin o bankanin
0z kaynaklarinin %10’u veya bu orani asan kullandirilacak kredilerinin toplaminin

0z kaynaklarmin 8 katin1 asmamasi gereklidir.

Yogunlagma riski, bankalarin risk yonetimi politika ve uygulamalarina gore

belirlenmektedir (Delikanli, 2010:23).

1.3. Kredi Riskinin Kaynagi

Ekonomik biiyiimenin giiclendigi donemlerde kredi riski azalirken ekonomik
daralma donemlerinde ise kredi riski artmaktadir. Bunun sebebi sirketler ekonomik
genisleme donemlerinde piyasadaki likidite miktar1 artmakta ve sirket karliliklar1 sebebiyle
borglarin geri 6denebilme oranlar1 artmaktadir. Bununla birlikte bu donemlerde kredi talebi
diiser ve da kredi riski de azalma egilimi gosterir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde ise
piyasada likidite diizeyi diiser ve sirketler daha az kar elde ederler ve bunun sonucunda
onceden alinmis olan kredilerin 6denmesinde sikintilar yasanir ve bu da kredi riskinin
artmasina sebep olur (Kavlak, 2003). Ekonomik sebeplerin yani sira kredi kanunlarimin
ongordigii karar ve diizenlemelerde kredi riskinin kaynagimi olusturabilmektedir ve bu

durum firmanin zarara ugramasiyla sonuglanabilir (Kunt, 2008:15).

Iki cesit kredi risk kaynag1 bulunmaktadir (Odabas, 2014:43-45);
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1. Banka I¢i Risk Kaynag::

Kredi risk politikasi ve yonetim anlayist banka igi risk politikalarinda énemli yer
tutmaktadir. Bu riskin nedeni kredi riskinin kredi veren kurumda tanimlanmamis ve
sinirlandirilmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak, kredi veren kurumda yer
alan kisilerin yetkilerinin agik bir sekilde tanimlanmamis olmast gorev dagiliminin
etkinligini bozulmasina sebep olmaktadir. En kritik risk ise kredi miisterilerinin bilgilerinin
eksik toplanmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii bilisim ve bilgi toplama siireci etkin bir
sekilde yonetilmezse sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica kredi veren kurumlar kredi kiiltiirii
ile uyumlu olan hedef politikalart uygun bir sistematik i¢inde belirleseler de riski 6nemli

olgiide indirgemis olurlar (Berk, 2001:66-68).
2. Banka Dis1 Risk Kaynaklari

— Kredinin geriye donmeme riski

— Kredinin zamaninda 6denmeme riski

— Sunulan teminatlardan kaynaklanan riskler

— Faiz degisme riski

— Para degerine bagl satin alma giicii riski

— Isletme yoneticilerinin hatalarindan kaynaklanan riskler

— Yabanc1 para birimi tizerinden kullandirilan kredilerde doviz kuru ve tlke riskidir

(Berk, 2001:214).
1.4. Kredi Notu ve Risk Primi

Firmanin kredi notunu belirleyen kredi derecelendirme kuruluslaridir.
Derecelendirme kavrami 6dememe riskinin bir gostergesi olarak goriiliir. Bu sebeplerden
dolay: Basel I1’nin temel ilkesi her bankanin bir rating modeli kurmasinin gerekliligidir. ilk
derecelendirme kurulusu 1841°de ABD’de Louis Tapan adinda bir kreditordiir. Kredi
alanlarin bu krediyi ddeyip odemeyecegini belirlemek i¢in derecelendirme yapmustir.
Sonrasinda bu sirketi Robert Dan satin almistir. 1959 yilinda ilk derecelendirme listesi ortaya
cikartilmistir. 1849 da ise John Bradstreet benzer bir firma kurmustur. 1933’de bu iki firma

bir araya gelerek Dun & Bradstreet’1 olusturmustur. Ozellikle Moody’nin alfabe notlari ile
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yaptig1 derecelendirme sistemi halen kullanilmaktadir. 1922°de Fitch Investor Service, 1941
Standart and Poor’s, 1972 Canadian Bond Rating Service, 1974 Bank Watch 1989°da
degisen adiyla Thomson Financial Bank Watch, 1978 IBCA, 1980 Duff&Phelps Raiting
Service, 1985 Japanese Credit Raiting Corporation, 1985 Nippon Invester Service kurulan
derecelendirme kuruluslaridir (Atagoglu, 2006:134-137).

Sermaye piyasasinin diizenleyici kurulusu Securuties and Exchange Commision
(SEC)’dir ve bu kuruluslarin faaliyetlerini diizenlemek amaciyla yasal diizenlemeleri
yapmaktadir. Derecelendirme kuruluslari taninmis olmak, operasyonel yeterlilik,

giivenilirlik gibi baz1 6l¢iitleri tagimalar1 gerekmektedir (Erkan, 2010:115).

1975 yilinda SEC derecelendirme kuruluslarini Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki
Derecelendirme Kuruluslar adi altinda bir araya toplamistir. Derecelendirme kuruluslarinin
SEC atama sistemine basvurabilmesi i¢in en az 3 yil derecelendirme notu yayilamis kurulus
olmasi kosulu getirilmistir. Bunun sebebi daha seffaf ve agik tescilleme sistemi olusturulmak
istenmesidir (White, 2001:9). Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki Derecelendirme
Kuruluslarinda A.M. Best Company Inc, DBRS Inc, Egan-Jones Ratings Co., Fitch Ratings
Inc, HR Ratings de México S.A de C.V., Japan Credit Rating Agency Ltd, Kroll Bond Rating
Agency Inc, Moody’s Investors Service Inc, Morningstar Credit Ratings LLC, Standard &
Poor’s Ratings Services gibi kuruluslar bulunmaktadir (U.S. Securities and Exchange
Comission, 2012:6-7; Uzunoglu, 2013:18-20). Biitiin bunlarla birlikte belli bash

derecelendirme kuruluslari sunlardir;

— Moodys
— Standart&Poors
— Fitch Ratings

Bu derecelendirme kuruluglarinin firmalarin finansal tablolarin1 detayli olarak

inceleyerek bir kredi notu verirler. Kredi notu verirken en yiiksek kredi notu AAA’dan

baslayarak CCC temerriide yakin olma durumunu temsil eder (Cevik, 2007:12).
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Tablo 1. Temerriit Riski ile Kredi Derecesi

Kredi Derecesi 1 Y1l icinde Temerriit Hali (%)

AAA 0.00

AA 0.01

A 0.05

BBB 0.28

BB 1.33

B 6.66

CCC 28.26

Kaynak: Cevik, 2007: 14

Ayrica kredi sirketleri bu kredi derecelerini belirlerken degerlendirdikleri bazi
noktalar vardir (Choudhury, 2005);

1. Firmalararasi rekabet edebilme yetenegi ve i¢inde bulundugu endiistrideki konumu
2. Sirket bilancosu, nakit akis1 yaratabilmesi, karlilig1

3. Sirketin i¢inde bulundugu ekonomik ortam

Tablo 2. Rating Kuruluslarinin Derecelendirme Notlari

S&P Moody's Fitch
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA-+ Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+
CCC Caa? CCC
CCC- Caa3 CCC-
CcC Ca CC
C C C
D D D

Kaynak: Geger, 2004: 2
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Rating notu verecek kuruluslarin belirli kistaslar1 saglamasi gerekmektedir. Bunlar

su sekilde siralanmaktadir (Altintas, 2006:398-399);

1. Objektif Olma Kiriteri: Bir kredi derecelendirme kurulusunun rating notu verirken
izledigi yolda basiretli ve sistematik olmas1 gerekmektedir. Kredi derecelendirme
kurulusunun ge¢misten bugiine 3 yil boyunca belirlenmis olan bir kredi
derecelendirme yontemi olmasi gerekir.

2. Bagimsiz Olma Kiriteri: Kredi derecelendirme siiresince derecelendirme
kurulusunu etkileyebilecek nitelikte politik ve ekonomik baskilarin var olmamasi
gerekir.

3. Seffaf Olma Kriteri: Kredi notlarinin yurti¢i ve yurtdisindaki tim kuruluglarin
erisimine acik olmasi gerekir.

4. Kamuyu Aydinlatma Kriteri: Kredi derecelendirme kuruluslar1 krediye iliskin
olan tanimlari, temerriit tanimlarin1 oranlarint ve kredi notunun diismesi ya da
yiikselmesi olasiliklarint kamuoyuyla paylasmak durumundadir.

5. Yeterli Kaynaga Sahip Olma Kriteri: Bir derecelendirme kurulusunun nitelikli bir
derecelendirme hizmeti verebilmesi icin yeterli maddi olanaklara, insan
kaynagina ve altyapiya sahip olmas1 gerekir.

6. Giivenilir Olma Kriteri: Kredi derecelendirme kuruluslarinin miisterilerinin gizli
bilgilerinin  kullanilmamas1 amaciyla igsel prosediirlere sahip olmasi

gerekmektedir.

Eger kredi riski sayisal bir sekilde ifade ediliyorsa buna istenirse bu kredi risk primi
denir. Risk primi, bor¢lanan bir sirketin belirli bir vade siiresince 6dedigi faiz ile ayni vadeye
sahip olan risksiz faiz orani arasindaki farktir. Risk primi bankanin veya kredi veren diger
kuruluslarin aldig1 krediyi geri 6demesi riskli olan bir firmaya bor¢ vermenin karsilig1 olarak
risksiz faiz oraninin getirisine ek olarak talep ettikleri ekstra getiriye verilen addir. Kredi
riskinin yiikselmesi kredi risk primini de arttirmaktadir. Buna ek olarak, kredi notu ile kredi

risk primi arasinda negatif bir iligki vardir (Neal, 1996:16).
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1.5. Kredi Riskinin Modellemesi ve Ol¢iimii

Kredi risk modellerinin girdileri belirledikleri firma ve ekonomiye ait kosullar iken,
ciktilart ise kredi primleri ve dereceleridir. Bir modelin iyi etkinligi, gézlenemeyen
degiskenlerin gdzlemlenebilir parametreler araciligiyla modele katilabilmesinden anlasilir
(Gtimrah, 2009). Kredi riski modellemeleri; yapisal model, indirgenmis (yogunlagsma

temelli) model ve deneysel (ampirik) model olmak iizere ii¢ tiirden olusmaktadir.

1. Yapisal Modeller: Yapisal modeli diger modellerden ayiran 6zellik, detayli bilginin
kullanilmasini gerektirmesidir. Bu modelde temerriit zaman1 dnceden bilinebilir (Jarrow and
Protter, 2004). Gelistirilen ilk yapisal modeller krediye ait borglar1 degerlemek amaciyla
yapilmistir. Firmanin varliklarinin degerinin temerriit degerinin altinda olmast durumunda
isletmenin bor¢larin1 6deyemeyecegi varsayimina dayanmaktadir. Buna ilk-gecis-zamani

(first-passage-time) da denilmektedir (Giimrah, 2009:46).

[k yapisal modeller 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan
olusturulmustur. Black ve Scholes (1973)’e gore, alim opsiyonu temelli olusturulan bir
modeldir. Bu model vadesi geldiginde kar pay1 6demesi gerektirmeyen hisse senetleri i¢in
yapilan avrupa tipi opsiyonlarin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Avrupa tipi opsiyon
sO0zlesmelerinde vade bitiminde hisse senedinin fiyat: kullanim fiyatin1 gegmisse yatirimet
opsiyonu kullanir ¢iinkii yatirimci hisse senedi ile kullanim fiyati arasinda olusan fark kar
elde etmek icin faydalanmaya g¢alisir. Aralarindaki fark opsiyonda dayandirildigi varligin
fiyat1 kullanilirken modelde firma degeri kullanilir, avrupa tipi opsiyon sdzlesmesinde
kullanim fiyati kullanilirken modelde borcun anapara ve faizi ve sézlesmede vadeye kalan
siire kullanilirken modelde borcun vadesine kalan siire sézlesmede hisse senedindeki
belirsizlikler kullanilirken modelde firma degerindeki belirsizlikler kullanilmaktadir (Akin,
2006:168). Merton modeli, ilk yapisal model olan Black ve Scholes modelini referans
almarak 1974 yilinda olusturmustur (Akin, 2006). Merton bu modele riskli borg
davraniglarini ilave etmis ve firmanin borcunun sifir kuponlu tahvilden olustugunu
varsaymaktadir. Merton modelinin diger bir varsayimima gore, vadede temerriit
gerceklesebilir ve bir borcun vadesi dolmadan 6nce herhangi bir nakit akisi gergeklesemez.
Son olarak tahvilin vadesinin bitiminde tahvile ait itibari degeri hissedar tarafindan 6denmez

ise tahvilin sahibi firmay1 alir (Akin, 2006; Merton, 1974).
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Robert Geske (1977) ise, birlesik opsiyon degerleme modelini gelistirmistir. Kupon
O0demeli tahviller ile borglanan firmalarin 6z sermayelerini degerlemek amaciyla
gelistirilmistir. Bu modele gore hissedarlarin sahip oldugu opsiyon su sekilde ifade
edilmektedir; Her kupon 6deme giiniinde hissedarlar, hisse senedi satarak kupon 6demesini

yapabilir ya da tam tersi olarak kupon 6demesinde bulunmayarak temerriide diigebilirler.

Ho ve Singer (1984)’in gelistirdigi modelde anapara 6demesinden Once
gergeklestirilen tek bir itfa 6demesi yapilan bor¢lanmanin degerlemesi i¢in yapilmistir.
Brennan ve Schwartz (1977) bu modelde hisse senediyle degistirilebilir tahvilleri

degerlemek amaciyla optimum geri ¢gagirma stratejisi gelistirilmistir.

Vasicek (1984) farkli vadelere sahip olan firma borg¢larint degerlemek amaciyla
gelistirilmistir. Shimko, Tejima Deventer (1993)’e gore gelistirilen modelde sonsuz vadeli
olan bor¢larin degerlenmesi ve optimum sermaye yapisini belirlemeye yonelik ¢aligmalar
yapitlmistir. Longstaff ve Schwartz (1995) faiz oranlarmin stokastik siire¢ izledigi
varsayimina dayanilarak bor¢ degerlemesi modelli gelistirilmistir. Leland (1994) iflas
durumunun hem igsel hem de digsal olarak varsayildigi modelinde sonsuz vadeli borglari
degerlemeye ve optimum sermaye yapisini belirlemeye caligmistir. Leland ve Toft (1996)

ise optimum sermaye yapisini ve tahvil fiyatlarini birlikte belirlemeye ¢aligsmislardir.

Anderson ve Sundaresan (1996) sonlu vadeli tahvillerin sahipleri yasadiklari finansal
sikint1 sebebiyle iflasa zorlanmak yerine 6demelerin belli miktarlarda sapmasina izin veren
alacaklilarin arasinda gerg¢eklesen durumu modellemistir. Mella-Barral Perraudin (1997) bu
modellemede igsel iflas benimsenerek sonsuz vadeli bor¢ degerlenmeye calisilmistir. Collin-
Dufresne ve Goldstein (2001) modelinde firma degerlerinde degisiklik meydana geldiginde

sermaye yapilarinda da degisiklik yapmalar1 lizerine gelistirilmistir.

2. Indirgenmis Bicimli Modeller: 1k olarak indirgenmis bicimli modellere adin1 veren
Darrel Duffie’dir. Bu model temerriide diisme ihtimali veya kredi notundaki diisiisle
ilgilenmektedir. Temerriidiin  dig etkenlere dayandirildigini  varsaymaktadir. Bu
modellemenin ilk drnekleri Jarrow-Turnbull ve Duffie-Singletondur. Bu modellerde temel

alinan varsayim arbitraj imkanimnin olmamas ve riske duyarsiz olmasidir. iki tiir indirgenmis
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model vardir. Saf yogunluk esasli modellerde ilk sok temerriidii kullanilirken kredi notu

esaslt modellerde ise Markov zinciri kullanilir (Giimrah, 2009).

3. Deneysel Modelleme: Bu modelleme kredi riski modellemesine farkli bir yaklasim
getirmektedir. Bu model gegmisteki verileri referans alarak modelleme yapar yani gegmiste
temerriide diismiis olan firma ya da iilke varsa onlarin verilerini kullanarak model
olusturulmustur. Bu modelde Altman (1968, 1993) Z-Score’undan yararlanilmistir. Z-skore
temelinde bir lineer diskriminant modeli olmakla beraber son 6deme giinii gelen borglarini
O0deyemeyen isletmenin temerriide diisme riski olasiligin1 hesaplamaktadir (Colakoglu,
1998:93-95). Bu model uygulanirken sirketlerin iflasina neden olan ve olmayan etkenler
birbirinden ayrigtirllmaktadir. Ayrica bu modelde gruplar aras1 varyanst maksimum kilan ve
minimum kilan degiskenler iizerinde durulmaktadir Bir diger deneysel model ise logit ve
probittir (Giimrah, 2009).

Kredi riskini 6lgmeye yonelik modeller, Yatirinm ve portfoy yonetim sirketleri

tarafindan olusturulan kredi riskini 6lgmeye yonelik modellerin baglicalart sunlardir;

— KMV firmasi, credit monitdrii yazilimini gelistirmistir.
— Credit Suisse, credit manager yazilimin gelistirmistir.

— JP Morgan, creditmetrics ve creditportfolioview yazilimini gelistirmistir.

CreditMetrics modeli, uluslararasi yatirim bankasi olan JP Morgan ve sponsorlarinin
1997 yilinda gelistirmis oldugu modeldir. Bir y1illik zaman siirecinde kredi portfoy degerinde
olusan temerriide diigme durumunu da kapsayacak sekilde kredi kalitesinde meydana gelen
degisimlere dair gelecekteki durumun dagilimimi hesaplamaktadir. Modeldeki varsayima
gore, her bir borglu i¢in bir kredi derecesi bulunmaktadir. Derecelendirme gegis matrisiyle
yapilmaktadir. Burada analiz edilmek istenen iyilesme ve kotiilesme durumlari ile temerriide

diisme durumudur (Crouhy ve digerleri, 2000:61).

CreditMetrics+ Modeli, yalnizca temerriit riskini hesaplamaktadir (Akgay ve
Bolgiin, 2005). Bu modeli hesaplamak i¢in yalnizca temerriit olasilig1 ile riske maruz tutar
kullanilmas1 yeterli olmaktadir. Farkli sektorler olusturulmakta ve her sektor icin beklenen

deger ve temerriide diisme olasilifinda meydana gelen degiskenlikler parametre olarak
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alinmaktadir. Kredi kalitesindeki farklilagmalar ihmal edilmistir. Bu model &nceden

belirlenmis bir tarihe odaklanmistir®.

Moody’s KMV (Kealhofer-McQuown-Vasicek) modeli, Merton’un opsiyon
fiyatlama teorisi baz alinarak olusturulmustur. Bu modelde batma siireci sermaye yapisi ile
iligkilidir. Batma durumu firmanin aktiflerinin belirlenmis olan kriter degerin altinda
oldugunda meydana gelmektedir. Her borglu i¢in beklenen temerriit frekansi olusturulur

(Yilmaz, 2010:107).

Credit portfolio view modeli, bu modelde gecis olasiliklar1 matrisleri ile temerrtit
olasiliklar1 makroekonomik degisikliklere adapte edilmektedir. Kredi derecelendirme notlari
ile ekonominin durumu arasindaki iligkinin ortaya koyulmasma dayanan bir modeldir

(Yilmaz, 2010:108).

Kredi riski 6l¢iimiinde geleneksel yontemler bulunmaktadir. Bunlar;

Ekspertiz modeli, Bu modele gore kredilendirme karar1 5C modeline gore

verilmektedir (Ercan, 2010:94-95; Ozden, 2010:135).

Kredi skorlama modelleri, Bu model temerriit olasilignin hesaplanmasi veya
borglularin farkli temerriit gruplarina ayrilmasini amaglamaktadir. Kredi skorlama modelleri
vasitastyla kredi temerrtit riskine hangi etkenlerin sebep oldugu analiz edilmektedir ve bu
sayede de gelecekte gerceklesmesi beklenen kredi kayiplarina ne kadar karsilik ayrilmasi

gerektigini belirlemede yardime1 olmaktadir (Ozden, 2010:135).

Kredi skorlama modelleri dort tanedir. Bunlar;

1. Lineer olasilik modeli; model esasinda bir regresyon modelidir ve firmalara ait
geemis yillardaki finansal verileri girdi olarak belirler ve bunlarla kredilerin geri

Odenip 6denmeme vaziyetlerinin analizi yapilir (Bolgiin ve Akgay, 2005:161).

5 Gaal A. ve Plank M.(1998) Credit Risk Models and Credit Derivatives Focus on Austria s. 48
<http://www.oenb.at/en/img/credit_risk_tcm16-11201.pdf >(Nisan) son erisim tarihi 27.05.2017
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2. Logit modeli; Bir kredilendirme islemi sonrasinda olusmasi beklenen temerrtit
olasiligin1 belirlemektedir (Ozden, 2010:137).

3. Probit modeli; Temerriit olasiligi normal dagilim gostermektedir ve temerriide
diisme olasilig1 0-1 araliginda bulunmaktadir (Ozden, 2010.138)

4. Diskriminant analizi modeli; Kredi analizinde bulurken diger modellerin aksine bu
model de analizde daha objektif olunmasi hedeflenmistir. Bes mali oran ile ¢ok

degiskenli diskriminant analiz teknigi kullanilmistir (Ozden, 2010:138).

1.6. Kredi Riskinin Yonetilmesi ve Risk Aktarim Mekanizmasi

Risk yonetiminin ilk giindeme gelmesi 1960’11 yillara dayanmaktadir. Bu yillarda
meydana gelen siyasi krizler ve istikrarsizlar bilangonun aktif kalemleriyle pasif
kalemlerinin incelenmesine sebep olmustur. Bu doénemde diinyada yasanan en biiyiik
olaylardan biri Bretton Woods sisteminin ¢dkmesidir. Bunun sonucunda iilkeler kendi
kurlarin1 belirlemeye baglamiglardir (Kaptan, 2015:22). 1980 ve 1990’11 yillara gelindiginde
ise aktif pasif yonetimi yetersiz kalmigtir. Bunun en gozle goriiliir sonucu biiyiik finans

kuruluslarinin iflas1 olmustur. Bu olayla birlikte risk yonetimi 6nem kazanmistir (Fikirkoca,

2003:24).

Tiirkiye Bankalar Birligi (1999)’a gore, kredi risk yonetiminin amaci bankalarin
hedefleri ve politikalar1 dogrultusunda olusturulan parametreler iginde bankanin maruz
kalacagi kredi riskini yonetmektir. Ayrica i¢ kontrollerin olusturulmasinin amaci limitleri ve
kredi riskini bir banka agisindan makul bir diizeyde tutacaktir. Bu sistem kredi politikalarina

uyulup uyulmadiginin bir gostergesini olusturur.

Kredi riski yonetiminde bankalarin {istesinden gelebilecekleri riskleri almalari
gerektigini gostermektedir (Altintas, 2006:3). Bankacilik sektoriiniin uluslararasi alana
yayillmast ve diinya capinda meydana gelen ekonomik krizler ve yasalarin
uygulanabilirliginin takibinin saglanamamasi gibi sebeplerden dolay: risklerde artmistir ve
bu durumda kredi risk yonetiminin 6nemi ortaya ¢ikmistir (Mandaci, 2003:73). Bankalar
risk yonetimini en elverisli sekilde uyguladiklar taktirde karsilasabilecekleri zarari en alt
seviyeye ¢cekebilme imkanina sahip olmakla beraber gelir azaliglarint da minimum diizeye

indirgeyebilirler (Koyliioglu, 2001:1).
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Bankalar i¢in risk yonetim siireci su asamalardan olusmaktadir (Vatan, 2008:7);

— Risklerin taniminin yapilmasi

— Risklerin meydana gelmemesi i¢in 6nlemlerin alinip risklere limit koyulmasi

— Risklerin 6l¢tilmesi

— Risk politikalarinin uygulamasi ve yontemlerinin ortaya ¢ikarilmasi

— Risklerin izlenmesi analiz edilmesi ve raporlanmasi

— Risk getirisinin en uygun sekle getirilmesiyle sermayenin etkin kullanilmasinin
saglamak

— Risklerin meydana gelmesi durumunda bankanin faaliyetlerini siirdiirebilmesine

yetecek Ol¢iide sermayeye sahip olmasinin garanti altina alinmasi

Risklerin belirlenmesi, bankalar risklerin ortaya ¢ikis nedenlerini bulduktan sonra
istlenmek istedikleri risklerin taniminin yapilmas: anlamina gelmektedir. Bu noktada banka
kars1 karsiya geldigi risklerin ozelliklerini belirledikten sonra Olgme ve degerleme

yapmalidir (Kurt, 2002:162).

Risk Yonetim Teknikleri (Poitras, 2002:121);

— Riskten kaginma: Bir sigorta sdzlesmesi araciligiyla yapilabilir.

— Riski transfer etme: Hedging teknikleri vasitasiyla yapilabilir.

— Riski paylastirma: Miikerrer sigorta kullanilarak saglanabilir.

— Riski kontrol altinda tutma: Sigorta iglemleri vasitasiyla yapilabilir.

— Riski azaltma: Hesaplarin gézden gecirilmesiyle yapilir.

Degerlendirme ve Kontrol; Uygulanan ¢oziimiin ise yaraylp yaramadiginin
gozlemlenmesidir. Elde edilen sonuglarin beklentileri karsilayip karsilamadigma bakalir.
Degerlendirme ve kontroliin risk yonetiminde bu kadar 6nemli olmasimin sebebi olaylar
degistikce olusan yeni durumlar risk meydana getirebilir veya var olan riskleri ortadan
kaldirabilir ve degerlendirme asamasinda ¢esitli hatalar olusabilir. Degerlendirme siireci bu

asamada, hatalarin biiyiikk problemlere donlismeden Once fark edilmesine imkan verir

(Emhan, 2009:216).
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1.7. Kredi Risk Yonetiminin Temel ilkeleri

a) Kredi Riski Konusunda Uygun Ortamin Olusturulmasi: Biitliin bankalar {iriin ve
faaliyetlerine dair kredi riskini taniyabilmeli ve yonetebilmelidir. Bankalarin bu iiriin ve
faaliyetlere iligkin olan riskleri yonetim kurulu onaylanmadan 6nce prosediirlere uygun olup
olmadiginin denetlenmesi gerekir. Bu prosediirlerin belirlenmesinde Tiirkiye Bankalar

Birligi 6nemli rol Gstlenmektedir (Savagsman, 2010:14).

Bankalarin kredi verme sirasinda karsilastig riskleri yonetebilmesi icin kredi riskini
tespit edebilmesi gerekir. Bu sebepten dolay1 bankalar kredi miisterilerinden resmi bilgi ve
belge toplarlar. Ayrica kredi miisterisini devam eden siireg igerisinde mali takiplerini devam
ettirirler (Ture, 2015:31-32).

b) Giivenilir Kredi Verme Islevinin Bulunmasi: Bankalar kredi riskinin yol agabilecegi
tehlikelerden kaginmak i¢in giivenilir kredi verme islevini bulmasi gerekmektedir. Giivenilir
kredi verme islevinin bulunmasi i¢in sunlar yapilmalidir (Odabas, 2014:50-51; Savasman,

2010:14);

— Bankalarin kredi verme kriterlerine uygun hareket etmeleri gerekmektedir. Bu
kriterler ise kredi alan hakkinda bilgi igermelidir. Ayrica kredinin 6zellikleri, hangi
amagla alindigr ve kredi geri ddenirken hangi kaynagin kullanilacag: ile ilgili
bilgilerin elde edilmesi saglanmalidir.

— Bankalar 6nemli risk unsuru olusturabilecegine inandiklar1 sirket gruplari ve
bireysel kredi miisterileri i¢in kredi limitleri getirmelidir. Buna ek olarak bankalar
yeni verilecek olan kredilerin onaylanmasi ve mevcut olan kredilerin arttirilmasi ile
ilgili agik bir sekilde tanimlanmis kurallar1 olusturmalidirlar

¢) Kredilerin Uygun Yénetimi, Ol¢iimii ve Izlenmesi: Banka portfoyleri sebebiyle
kaynaklanan bir takim riskler bulunmaktadir. Bankalar bu riskleri uzun vadeli olarak
yonetebilmeleri i¢in sistem gelistirmeleri gerekmektedir. Bu sistemde onemli noktalar su

sekildedir (Odabas, 2014:51);

1. Yeterli karsilik ayrilmali
2. Rezervler belirlenmeli

3. Bireysel krediler izlenmeli
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Bankalar karst karsiya olduklart kredi riskini ydnetebilmek amaciyla igsel
derecelendirme modeli gelistirmeli ve uygulamalidir. Bu igsel derecelendirme modeli
bankanin faaliyet yapisina, biiyiikliigiine ve karmasikligina uygun olmalidir. Bankalar kredi
riskinin 6l¢timii amaciyla bilgi erisim sistemlerine sahip olmalidirlar. Bilgi erisim sistemleri
bankalara kredi portfoy kompozisyonu ve risk yogunlasmasinin belirlenmesine iligskin bilgi
saglamaktadir. Ciinkii bireysel krediler ve kredi portfdyleri analiz edilmesi esnasinda piyasa
kosullarinda olusabilecek degisimlerin gz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir (Odabas,

2014:51; Savagman, 2010:15).

Kredi Riskinin Uygun Kontroliiniin Yapilmasi: Bankalar kredilerin incelenmesi ve
kontrolii i¢in bagimsiz ve siirekli bir sistem olusturur ve bununla ilgili sonuglar bankanin
yonetim kuruluna bildirilir. Kredi riskinin kontrolii yapilirken kredi limitleri belirlenir ve

sorunlu kredilere iligkin olarak uygun sistem olusturulur (Odabas, 2014:52).

Kredi risk yonetiminde uygulanan iki tip politika bulunmaktadir. Birincisi aktif
politikalardir. Bu politika riskin zarara doniismeden 6nce énlenmesini amaglar. Ikincisi pasif
politikadir. Bu politikadaki amag ise risk meydana gelip zarar olusturduktan sonra meydana

gelen durumu 6n rezervlerle gidermeye calismaktir (Kaval ve Hasan, 2000:61) .

1.8. Kredi Riskinin Aktariminda Kullanilan Enstriimanlar

Finansal sirketler her donemde risk olgusuyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu
sebepten otiirii risk aktarima karsi duyduklari ilgi uzun bir siiredir vardir. Ote yandan
giiniimiizde teknolojinin gelismesiyle beraber risk aktarim yontemleri de gelismigtir.
Ozellikle kredi ve sigortacilik faaliyetleri sebebiyle meydana gelen riskler finansal
piyasalarda menkul kiymetler araciligiyla aktarimi gergeklesmektedir. Geleneksel finansal
trlinlerin olusturdugu riskler ise yeni menkul kiymetlerin olusturulmasina imkan

vermektedir (Cevik, 2007:7).

Kredi riskleri veya sigortacilik risklerinin {giinciil kisilere aktarilmasma imkan
saglayan finansal enstriimanlar risk aktarim mekanizmalar1 olarak adlandirilmaktadir. Risk
aktarim mekanizmalarinda risk almak isteyen taraf ve riski aktarmak isteyen taraf olmak
tizere toplam iki taraf mevcuttur. Riske karsi koruma satin alan taraf faaliyetleri sebebiyle

kars1 karstya kaldigi riski bir ticlincii kisiye aktarmay1 amaglamaktadir. Risk satan taraf ise,
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risk enstriimanlarina yatirim yapan taraftir. Bu tarafin olusabilmesi i¢in risk satan tarafin
elde edecegi getirinin yiiksek olmasi ve riski almasini engelleyici kanunu bulunmamasi

gerekir (Andersen, 2002:3-5).

Kredi riski enstriimanlar1 ozellikleri temel alinarak smiflandirilacak olursa su

sekildedir (T6ziim, 2005:7-9);

1. Tek bir bor¢luya ait kredi riskini aktarmaya yarayan ve fon saglamayan kredi
temerrlit swaplar1 s6zlesmeleri ve toplam getiri s6zlesmeleridir.

2. Tek bir bor¢lunun kredi riskini aktarmayi saglayan ve fon tedarik eden kredinin
ikinci el piyasada alimi satimidir.

3. Bir kredi portfoyiiniin riskini aktarmak amaciyla olusturulmus olan ve fon tedarik
edebilen krediye dayali tahviller ve varliga dayali menkul kiymetlerdir.

4. Portfoy riskinin aktarilmasi amaciyla olusturulmus olan fon saglamayan sentetik
teminatlandirilmig borg yiikiimliiliikleridir.

Kredi risk aktariminda bulunan piyasa katilimcilart incelendiginde mevcut durum

ortaya ¢ikmaktadir (BIS, 2003:5-8);

Piyasa katilimecilarinin biiyiik bir kismini ticari bankalar olusturmaktadir. Bu
bankalar finansal miihendislik tekniklerini kullanarak kazang¢ elde etmeyi amaclamakla
birlikte kullandirdiklar1 kredilerden dolay1 karsilastiklari riskleri transfer amaciyla da risk
aktarim enstrumanlarint  kullanmaktadirlar. Ayrica sermaye yeterliligi kapsaminda
sermayelerini azalma veya kaynak maliyetlerini indirmek amaciyla da bu piyasalara
katilmaktadirlar. Portfoy ¢esitlendirmesi amaciyla ticari bankalar risk aktariminda
bulunmaktadirlar. Buna ek olarak, Sigorta sirketleri, yatirnm fonlari, finansal olmayan

sirketler bu piyasada faaliyet gostermektedirler (Cevik, 2007:11).

Tiin bunlarin yani sira kredi riskinin takibinde kullanilan metotlarda oldukca

Onemlidir.

Kredi risk takibinde kullanilan metotlar asagida verilmistir (Atagoglu, 2006:127-
133);
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Z puam yontemi; bu metot ilk olarak Meir Tamari tarafindan kullanilmastir.
Tamari’yi takiben ise William H. Beaver bu yontemi kullanmistir. Bu yontemde firmanin
iflas etmeden onceki durumlarini belirtecek finansal rasyolarin belirlenmesi amaglanmistir.
Beaver’e gore bu oranlar 5 yil dncesinde bir firmanin batip batmayacagi konusunda bilgi
vericidir (Bernstein, 1993:645). Beaver’in ikinci ¢calismasinda ise, hisse senedi fiyatlarinin
piyasa degerine bakilarak isletmenin durumu anlasilmaya calisilmistir. Bu calismasinin
sonucunda finansal oranlarin haricindeki verilerin finansal durumun 6l¢liimiinde 6nemsiz
oldugu anlasilmistir (Unal, 1987:43). Bir sonraki ¢alismada Altman (1968)’e gore, ¢oklu
diskriminant analizi yardimiyla firma iflaslari 6nceden tahmin edilmeye caligilmistir.
Sonucunda mali basarisizlik, isletme sermayesi/toplam aktifler, dagitilmayan karlar/toplam
aktifler, faiz ve vergi dncesi kar/toplam aktifler, 6z kaynaklarin piyasa degeri/toplam borcun

defter degeri oranlariyla agiklanmistir (Eser, 2010:104-105).

Tamari yontemi; Birden c¢ok oran farkli agirliklar cinsinden bir araya getirilerek
belirli bir yiizde belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu hesaplamaya gore belirlenen degeri 30 dan
kiigiik firmalarin yarisinin iflas edebilecegi bu degeri 30’un iistiinde olan firmalarda ise iflas

edebilme ihtimalinin %3 oldugu belirlenmistir (Atagoglu, 2006:130).

Meyer ve Pifer yontemi; 1970 yilinda 0-1 regresyon teknigi kullanilarak bankalarin
iflas tarihi tahmin edilmeye calisilmistir. Bu modele gore Y=0 basarisiz firmalar Y=1
basarili firmalar olarak alinmistir. Matrix notasyonu bi¢imindeki Y=XB-+E denkleminde B
katsay1yr ve E hatayr ve X finansal oranlar temsil eder. Y ise tahmin degeridir. Basarili
bankalar ile basarisiz bankalar eslestirilmistir. Bu modelde iflas tarihi 2 yil igerisinde

belirlenebilmektedir (Omiir, 1992:28-29).

3 K sistemi; karakter, kapasite ve kapitaldir. Bu sistemde bor¢lanma kapasitesi ve

geri 6demedeki kaynaklar baz alinarak hesaplanir (Orug, 2001:199).

Beaver sistemi; Bu sistem oran analizinden faydalanarak firma riskinin saptanmasi
acisindan onem arz etmektedir (Koksal, 1995:339). Tek boyutlu istatistik yontemlerine
dayandirilarak yapilmistir. Firmanin kredi degerliligini likit rezervlerin etkiledigini 6ne

stiren bir ¢alismadir (Ercan, 2002:171).
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Dun & Bradstreet sistemi; Amerika Birlesik Devletleri istihbarat kurumu tarafindan
gelistirilmistir. Sistemin birinci boliimiinde finansal gii¢ degerlendirilmesi yapilmustir. ikinci
boliimiinde ise, firmanin 6deme giicii ve isteginin Ol¢limii yapilarak isletmenin riski

derecelendirilmistir (Ercan, 2002:151-152).

Weibel sistemi; Isvicre bankas tarafindan gelistirilmistir. 36 basarili 36 basarisiz

firma karsilagtirilmistir. Wilcoxon testi ile 20 adet oran 6 grup haline getirilmistir.

Bunlar su sekilde siralanabilir; “cash flow / kisa siireli dis kaynak, Doner varlik / kisa
stireli dis kaynak, (kisa siireli doner varlik —borclar) / Amortismanlar disindaki isletme
harcamalari, ortalama stok tutar1 / materyal harcamalari, ortalama kredi tutari / Alislar, Dig

kaynak/tiim sermaye” (Koksal, 1995:108) .
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BOLUM 11

KREDi TEMERRUT SWAPLARI
2.1.  Kredi Temerriit Swapimin Tanim, Yapisy, isleyisi Ve Riskleri

1990’11 yillar kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin hiz kazandigi bir donem olmustur.
Bunun beraberinde, yiiksek getirileri sebebiyle {ilkeler sermayelerini karli finansal
enstriimanlara dogru ydnlendirmistir. Bu hareketliligin etkileri 1997-2001 yillar1 arasinda

finansal kriz olarak ortaya ¢ikmistir (Mishkin, 2008:125).

Kredi temerriit swap (CDS) islemlerinin bu yogunlukta talep gérmesinin en temel
sebeplerinden biri yiiklenilmek zorunda kalmman kredi riskinin yonetilmesine firsat
saglamasindan dolayidir. CDS’larin yalnizca riskten korunma amagh kullanilmalariin yani
sira biiyiik islem hacimleri de olusturmaktadir. ilk baslardan yalnizca korunma amaciyla
kullanilmaya baglayan CDS’lar1 zamanla spekiilasyon araci olarak kullanilmislar hatta tiiretilen
kredi tlirevleri i¢in referans varlik bi¢giminde bile kullanilmistir. Ayrica CDS pazarindaki CDX

ve 1Traxx gibi endeks sozlesmelerinde pazara likidite kazandirmaktadir (Kunt, 2008).

Bir CDS so6zlesmesi yapabilmek i¢in mutlaka o referans varligi elde tutuluyor olasi
gerekmemektedir. Bir bagka deyisle CDS so6zlesmeleri riskten korunma imkani saglamakla
beraber referans varliga para yatirmadan portfoy ¢esitlendirmesine imkan saglamaktadir. CDS
sozlesmeleri ikincil piyasalarda igslem goren ve sozlesmeye taraf olanlarin talepleri
dogrultusunda sekillenen sozlesmelerdir. Bunlara ek olarak CDS sozlesmeleri piyasalarda
normalde beklenenden daha fazla bir oynakliga sebebiyet verebilmektedir ve bu durumda yasal

ve finansal sorunlar olusabilmektedir (T6ziim, 2005).

Alim satim agisindan degerlendirildiginde en ¢ok islem gbren 5 yil vadeli olan CDS
sozlesmeleridir. CDS so6zlesmelerinin ticareti miimkiindiir ve tezgih iistii piyasalarda islem
goriir. CDS s6zlesmeleri opsiyonlara benzer ve bu agidan bakildiginda koruma alicisi bir satim

opsiyonu almis gibi goriilmektedir (Kunt, 2008).
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2008 krizinin getirdigi belirsizlik ortami, iilkelerin borclarmi 6deyememelerinin
olusturdugu risk ve tiim bunlarla birlikte kredi derecelendirme notunun yiiksek oldugu
sirketlerin iflas etmesi gibi olumsuz kosullarin hepsinin bir araya gelmesi kredi temerriit
swaplarina olan ilginin oldukc¢a artmasina sebep olmustur. Kredi temerriit swaplarinda iki taraf
vardir. Taraflarin belirli bir miktar prim karsiliginda kredi riskini bir taraftan diger tarafa dogru
transfer edebilme imkani saglayan bir sézlesmedir. CDS’lar1 finansal piyasalarda islem
gormektedir (Oner, 2012:70).

CDS’larinda, kredi, nominal miktar, kredi temerriit spreadi ve vade olmak tizere dort

temel unsurdan bahsedilebilir (Morgan, 2006:9);

Kredi, tahvil alan veya ihrag eden tarafin yiikiimliliigiinii ifade eder. Kredi olayi
gerceklestiginde tahvil ile borglar ayni sartlarda teslim edilmektedir. Nominal miktar, bu miktar
tirliinii sozlesme taraflar1 aralarinda tezgahiistii islemlerle belirlemektedir. Kredi temerriit
spreadi, CDS taraflarinca belirlenen fiyattir. 3 veya 6 ayda bir 6deme yapilabilmektedir ve bir
yil 360 giin olarak kabul edilmektedir. Vadede islemler 1-10 yil arasindaki vadelerde
gerceklesmekte olup tutari ise 10-20 milyon dolar arasinda bir rakama tekabiil etmektedir

(Oner, 2012:72; Federal Reserve of Atlanta, 2008:1).

1997 Uzakdogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Tiirkiye krizi meydana gelmistir ve
bu krizlerin temelinde iilkelerin bor¢larini 6deyememeleri yatmaktadir. Tiim bu krizler
sonucunda yatirimcilarin risklere karst korunma talepleri artmistir. Bu durumda CDS’larinin

gelismesine sebep olmustur (Oner, 2012:73).

CDS’lar1 tezgahtistii piyasada islem gormektedirler. Kredi riskinin transferi 6zelligi goz
oniinde bulunduruldugunda CDS ile teminat mektuplar1 arasindaki benzerlik oldukca dikkat
cekmektedir. CDS’inda adi gecen ‘referans varlik’dan kastedilen borcu ihra¢ eden taraftir.
Referans yiikiimliiliik ise CDS’de bahsedilen bor¢ anlamina gelmektedir. islemler genel olarak
koruma satin alinmas1 veya koruma satilmasi seklinde ger¢eklesmektedir. Sabit 6deme yapan
taraf (fixed payer) koruma satin alan taraf olmakla beraber degisken ddeyici (floating payer)
ise koruma satan taraf olmaktadir. Sabit 6demeler diizenli prim 6demelerini olustururken, kredi

olay1 gergeklestikten sonra koruma saticisi tarafindan yapilan nakit 6demesi degisken 6demeyi
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olusturmaktadir. Geri doniis orani, CDS sozlesmesi yapildig1 anda borcun islem gordiigi fiyat

anlamini tasimaktadir (Giimrah, 2009:57-58-60).

Bir CDS isleminde kredi olay1r gerceklesmedigi takdirde tek nakit akisi koruma
alicisinin yaptigi prim 6demeleri olurken kredi olay1 gerceklestigi an itibariyle prim 6demeleri
son bulurken koruma alicist borcun nominal degeri tutarinda koruma saticisinda nakit 6deme
almaktadir. Bu asamada 6nemli olan detay koruma alicis1 en ucuzunu teslim etme opsiyonunu
(cheapest to deliver option) elinde bulundurmaktadir. Bu su anlama gelmektedir ki koruma
alicis1 sozlesmede gegen hiikiimler gereginde elinde bulundurdugu en ucuz tahvili koruma

saticisina teslim etmektedir (Bomfim, 2005:53; Giimrah, 2009:59).

Sekil 1. Kredi Temerriit Swaplarinin isleyisi

Komma Alan

Taraf -

Referans Olan | o Eredi olay: voksa sifir
Taraf | Y

Kred: olavi varsa
temerriit Sdemesa

w l
Konuma Satan
Taraf

Kaynak: Das, 2004: 3764

2.2.  Temerriit Durumunda Odeme Sekli

A. Iflas: Sirketin borglarin1 6deyemez halde olmasi nedeniyle artik isletme faaliyetlerini

devam ettiremez hale gelmesidir (Kunt, 2008:97).

B. Odemenin Gergeklestirilmesi Gereken Siirede Esik Tutarin Odenmemesi: Son ddeme
giinii gegmis olmasina ragmen bor¢lunun yiikiimliiliigiinli yerine getirememis olma
halidir (Ranciere, 2002; Ates, 2004; Kunt, 2008:98). Eger CDS sozlesmesinde 6deme
yapilabilmesi i¢in ek siire verilebilir ifadesi yer aliyorsa bu siire icinde referans olan
varliga temerriide diismemis muamelesinde bulunulur fakat bu siire icinde de 6deme

yapilmadiysa 6demenin yapilmamis oldugu yasal kayitlara isler (Ates, 2004; Kunt,
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2008:98). Son odeme tarihi, 6demenin vadesi gelmis olmasina ragmen sirketin
borcunu 6deyememesi anlamina gelmektedir. Minimum 6denmesi gereken miktar 1

Milyon ABD dolaridir (Satyajit, 2004:38-39).

. Yiikiimliliigiin Hizlandirilmis Odemesi: Normal kosullarda 6deme yapilmasi
gerekmemesine ragmen ihtiya¢ halinde 6deme yapilmasi gerekebilir. Alacakli taraf

borglanilan tutarin hemen 6denmesini talep edebilir (Kunt, 2008:99).

. Korumay1 Satan Tarafin Temerriide Diisme Riski: CDS sozlesmesinde koruma
saticisinin  yiikkiimliiliglinli yerine getirememesini igermektedir (Kunt, 2008:99;

Ranciere, 2001).

. Borcu Kabul Etmeme (Moratoryum): Borglu tarafin borglarint 6dememe kararini
beyan etmesi veya yiikiimliiliiklerinin {izerine moratoryum ilan etmesi durumlar1 borcu
kabul etmemeyi meydana getiren durumlardir. Moratoryum ilan1 hiikiimet tarafindan
yapilir. Ilanin ardindan belirli periodlarda 6deme yapilmadig: taktirde, temerriide
diisiildiigii varsayilmaktadir. Bu kavramdan ilk kez International Swaps Derivatives
Association (ISDA) uzun konfirmasyon metninde bahsedilmistir (Kunt, 2008:100;
Batten ve Hogan, 2002; Ranciere, 2001).

. Yeniden Yapilandirma: Yeniden yapilandirmanin yapilabilmesi i¢in referans varlikta
bir takim degisikliklerin olmasi gerekmektedir. Bunlar su sekilde siralanmaktadir

(Demirer, 2005:39; Warron ve Batten, 2004:12);

Odeme &nceliklerinde degisikligin olmasi
Odemede yapilacak para cinsinin degistirilmesi

Vade, faiz oranlari, anapara 6demelerinde indirimlerin yapilmasi

A w0 np e

Anapara veya faiz tutarinin degismesi veya ertelemenin meydana gelmesi

Yeniden yapilandirmadan ilk kez ISDA konfirmasyon metninde bahsedilmistir.
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ISDA’ya gore temerriit durumunda ddeme sekli °;

Kredi olaymnin meydana gelmesinin ardindan koruma satan taraf koruma alan tarafa

ddemede bulunur. iki tip ddeme sekli vardir.

Nakit Odeme: Nakit ddemede temerriit sonrasi referans varligin fiyati ve anapara
tutariin 6nceden belirlenmis sabit oranidir. Referans varlikta meydana gelen deger azalist
korumay1 satin alan tarafa nakdi olarak ddenmektedir. Odenmesi gereken bu tutar anapara ile
referans ylikiimliiliigiin deger azalis ylizdesinin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir. Yiizdesel deger
degisimi araci tarafindan tayin edilmektedir. Bu agmada referans yiikiimliiliikk hesaplanmaktadir

(Kunt, 2008:101-104; Cevik, 2007:56).

Aract oylamasi sirasinda 4 ile 6 arasinda araci kullanilmaktadir. Eger araci kurulustan
biri ¢ikarsa yerine baska bir araci kurulus gelir. Degerlendirme zamani birden ¢ok olabilir. Cok
degerlendirme zamaninin seg¢ilmesinin sebebi gercek piyasa degerinin hesaplanmasindaki
riskleri en aza indirmektir. Ideali olarak 3 ile 6 arasindaki degerlendirme zamanlarina
giivenilmelidir. Kredi olaymin gergeklesmesinin ardindan degerleme zamani 5 ile 20 giin
arasinda sonlanir. Ayrica kredi olaymin ardindan 2 ile 6 hafta igerisinde ilk fiyatlama yapilmis

olur ve ardindan 6denecek tutar hesaplanir (Cevik, 2007:56).

Nakdi uzlasi seklinde, koruma alicis1 ve saticist tahvilin piyasa degeri iizerinden
aralarinda uzlasmalar seklinde gerceklesmektedir (Lynch, 2006:12, Bomfim, 2005:11;
Gilimrah, 2009:60).

CDS’lerin fiyat1 asagidaki faktorlerden etkilenmektedir (Bomfim, 2005:14).

— Vadenin uzamasi prim tutarini yiikseltir.
— Temerriide diigme ithtimalinin artmasi prim tutariin da artmasina sebep olmaktadir.
— Koruma saticis1 ile referans yiikiimliilik arasindaki korelasyonun artmasi primin

diismesine sebep olur.

® ISDA 26.04.2017 < http://www.isda.org>
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Fiziki Teslimat: Eger kredi veya bono temerriide diistityse koruma alicis1 bunu koruma

saticisina teslim eder. Koruma saticist da CDS’1inin {izerinde yazan degeri koruma alicisina

teslim etme yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Fakat temerriit durumu gercgeklestiginde koruma alan

taraf referans varligi koruma satan tarafa teslim etmezse koruma saticisi bagka bir referans

varlik alarak ylikiimliiliiglinii yerine getirir ve referans varlik fiyatiyla aldigi bono arasindaki

fiyat farkini koruma alan taraftan ister. Fakat bunu talep edebilmesi i¢in aldig1 bononun yazili

bir degerde olmasi gerekmektedir (Cevik, 2007:58; Kunt, 2008:104-109).

Fiziki teslimat durumunda siire¢ asagida anlatilmistir (Lynch, 2006:12, Bomfim,

2005:11

1.

; Glimrah, 2009:60).

Asama: Kredi alicis1 ya da saticis1i kredi olayr gerceklestigi anda yasal uyari
gonderebilir. Yasal uyariin son gonderim tarihi sézlesme bittikten sonra 14 giin
i¢erisinde dolmaktadir.

Asama: Kredi olay1 uyarisinin ardindan 30 giin igerisinde koruma alicisinin fiziki
teslimat uyarisinda bulunmasi gerekmektedir. Burada hangi borca ait teslimde
bulunulacaginin da beyan edilmesi gerekmektedir.

Asama: Fiziki teslimat uyarisinin ardindan 3 giin icerisinde koruma alicis1 tahvilini

koruma saticisina teslim etmis olmalidir.

Fiziki teslimat siireci su sekilde olmaktadir (Cevik, 2007:58-59).

Teslimat1 yapilabilen varlik olmasi: Kredi alan tarafin koruma saticisina teslim
edebilecegi varliklarin belirli 6zelliklerde ve kategorilerde olmasi gerekmektedir.
Kredi temerriit swapinda en ucuz aktarim segenegi mevcuttur. Bu durum su anlama
gelmektedir ki teslimati yapilabilen varliklar i¢in spesifik kredi yiikiimliligi gz
ardi edilmektedir. Ancak en ucuz aktarim seceneginin bulunmasi primlerinde yiiksek
tutulacagt anlamma gelmektedir. Primin yiiksek olmasi fiyatlamayr da
etkilemektedir.

Teslim edilen varligin Ustiinde yazili degeri: Korumayi satin alan taraf CDS
sozlesmesinde belirlenen varligin degerine denk bir varlik teslim etmelidir. Islemler

esnasinda faiz biriktiyse bu hesaba dahil edilmez.
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— Teslimatin yapilmamasi: Bazi durumlarda fiziki teslimatin yapilabilmesi miimkiin
olmayabilir. Bu teslimat siirecinde bazi hatalar meydana gelmesi sonucunda
olusabilir. Yasa dis1 sebeplerden dolay1 da teslimat gergeklestiremiyor olabilir. Bu
gibi sebeplerden dolay1 fiziki teslimat yapilamiyorsa nakdi uzlasma yolu tercih
edilebilir.

CDS Marjin Genisleten Etmenler:

a. En Ucuz Aktarim Segenegi: Temerriit halinde fiziki teslimat yolu tercih edildiyse
koruma alan taraf elindeki varlig1 satip daha ucuzunu koruma satan tarafa vererek
aradaki farktan arbitraj imkam elde edilebilmektedir. Bu arbitraj imkanin1 varligin
primlerin artisina sebep olmaktadir ve bdylece aradaki fark dengelenebilmektedir
(Demirer, 2005:45).

b. Yeni Tahvil Ihract: Yeni tahviller ihrac edildikce piyasa katilimcilarmin da korumaya
olan talebi artacaktir. Talepteki artis CDS so6zlesmelerinin fiyatlarini arttiracaktir.
Tahvil sayilarindaki artis sebebiyle en ucuz aktarim segeneginde kullanilabilecek
varlik sayis1 da artmaktadir. Kisacasi piyasada var olan tahvil piyasasi ve CDS piyasasi
carpan etkisiyle birbirlerine baglanmaktadirlar (Cevik, 2007:60).

c. Tahvil Ihra¢ Eden Ulkelerin Kredi Degerliliginde Bozulma: Kredi degeri
bozuldugunda kredi temerriit swap1 marjlarin da artis meydana gelmektedir. Ciinkii
bozulma sebebiyle korunma talebinde artis meydana gelecektir ve bu durum CDS
fiyatlarinmi artiracaktir (Cevik, 2007:60).

d. Diger Faktorler: Koruma saticisi temerriit olayinin ardindan referans varligin nominal
degeri ile temerriit olay1 ardindan olusacak fiyat farkin1 koruma alicisina 6demektedir.
Bu durum CDS marjin1 genisletir ve arbitraj imkani yaratir. Arbitraja sebebiyet
vermemek amaciyla CDS marjlar1 olabildigince yliksek tutulmaktadir (Chan-Lau,
2003; Demirer, 2003:45).

CDS Marjimin Azalmasinin Sebepleri (Cevik, 2007:61):

Kars1 taraf riski, CDS s6zlesmesinde koruma alicist karsi taraf riskiyle karsilastiginda
tahvil marjinin diismesini talep edecektir. Koruma satan tarafin daha az risk iistlenmesi,
fonlama riski koruma satan tarafa fazlasiyla risk yiiklemektedir. Karsilasilan riskin azalmasi

O0denecek baz puani da diisirmektedir. Alternatif kredi tiirevlerinin arzinin artmasi, farkl
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finansal {irlinlere sahip enstriimanlarin ve piyasaya siirimiiniin artmasi sebebiyle koruma
amagh islemlerin sayisini da arttirmaktadir. Bunun yani sira bu irilinlerin artisi baz puan

daralisina da sebep olmaktadir.

2.3. Temerriit Durumunda Karsilasilmasi Olas1 Riskler

Temerriit durumunda karsilasilan olasi riskler su sekilde siralanabilir (Kunt, 2008).

Temerriit sonrasinda yeni fiyatin belirlenmesinde karsilagilan zorluklar
— En ucuz aktarim segenegindeki belirsizliklerden kaynaklanan riskler

— Karsi taraf riski

— Likidite riski

— Borcu yeniden ¢evirebilme riski

— Yasal risk

— Gayri ahlaki durumlardan kaynaklanan riskler

2.3.1. Temerriit Sonrasi Yeni Fiyat Belirlenmesindeki Zorluklar ve En Ucuz

Aktarim Secenegindeki Belirsizlikler

Temerriit Sonrast Yeni Fiyat Belirlenmesindeki Zorluklar: Bir s6zlesme temerriit ile
sonuglandiginda nakit uzlas1 ve fiziki teslimat olmak tizere izlenebilecek iki yol vardir. Fakat
nakit uzlag1 yonteminin temerriit sonrast hesaplanmasinda problemler yasanmasi sebebiyle
tercth edilmemektedir. Temerriidiin ardindan koruma alicisinin kayiplarint  degerleme
sathasinda gercek tahsilat orani ile tahsilat tutarin eslesmis oldugu diisiiniilse de gercekte
cogunlukla bu varsayim gergeklesmemektedir (Das, 2004; Ates, 2004; Kunt, 2008:109). Bu
durumda fiziki teslimatin kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Ayrica temerriit durumunda tahvil
piyasasindaki likidite oran1 oldukca diisiiktiir. Ozelliklede finansal kriz yasandig1 donemlerde
faizlerde sert yiikselis yasanirken tahvil fiyatlar1 da diistise gecer. Boyle bir durumda da koruma
saticis1 agisindan yasanacak zararin onlenmesi i¢in fiziki teslimat tercih edilmelidir (Kunt,

2008:109; Ozyurt, 2003).

En Ucuz Aktarim Segenegindeki Belirsizlikler: En ucuz aktarim se¢enegi bilindigi gibi

temerriide diisen referans varliktan daha diisiik fiyata sahip olan ancak gerekli 6zelliklere sahip
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baska bir referans varligin koruma saticisina génderilmesi imkanini saglamaktadir. Boyle bir
temerriit durumunda koruma alicisinin kaybi telafi edilmektedir ancak koruma satan taraf
karsilasabilecegi en yliksek kaybi gz oniinde bulundurarak daha yiiksek prim isteyecektir.
Ancak bu biiyiik kayiplar sebebiyle baz1 koruma saticilar1 yeniden yapilandirmanin temerrtit

oldugu sozlesmelere katilmay1 kabul etmeyebilmektedirler (Ranciere, 2002; Ates, 2004).

2.3.2. Karsi Taraf Riski

Swap sozlesmeleri taraflar arasinda gergeklestirilme esasina dayanan bir anlasma
oldugu i¢in karsi taraf riski ile karsi karsiya kalmak kaginilmazdir. Kars: taraf riski temerriit
olayr meydana geldiginde garantor tarafin yani koruma saticisinin ylkiimliliigiinii yerine
getirmemesi anlamina gelmektedir. Kisacasi kredinin meydana getirdigi risk hi¢cbir zaman tam
anlamiyla yok olmamaktadir. Eger kredi riski konusunda gerekli 6nlemler alinmazsa sistematik
riske doniisebilme ihtimali oldukca yiiksektir. Buna ek olarak koruma saticisinin temerriide
diisebilme ihtimali s6z konusuysa bu durumda primler diismektedir (Ranciere, 2002; Ozyurt,

2003; Kunt, 2008:111).

2.3.3. Likidite ve Cevirme Riski

CDS sozlesmelerinin hedge (korunma) edilmesi bir hayli zordur. Ciinkii CDS’lar1 diger
kredi tiirevleri ile koruma altina alinamamaktadir. Bu durumda likidite riskine sebebiyet
vermektedir. Ayrica s6zlesme sona ermeden dnce temerriit durumunun ortaya ¢ikmasi fonlama

maliyetine etki eder (Ates, 2004).

Bor¢ cevirme riski; Koruma saticilarinin iistlendikleri risklerden korunmak icin repo
piyasasi araciligiyla kisa pozisyon alabilirler. Ancak gelismekte olan iilkeler repo piyasasinda
bir ay kadar kisa vadeli islemler gerceklestirebildikleri i¢in koruma saticilar1 her ay repolarini

cevirme riskiyle karsilagabilirler (Ranciere, 2002; Ozyurt, 2003; Kunt, 2008:112).

2.3.4. Yasal Risk

CDS mevzuatinda halen belirsizlikler var olmaktadir. Bu belirsizlikler sebebiyle

taraflarin zarara ugrama olasilig1r daha da artmaktadir. Yasal risk sebebiyle 6nceden anlasilan
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bir anlagma yiiriirliige konulamayabilir ya da yaptirim giicii ortadan kalkabilir (Ranciere, 2002;

Ates, 2004; Ozyurt, 2003; Kunt, 2008:112-113).

2.3.5. Gayri Ahlaki Durumlardan Kaynaklanan Riskler

Genel olarak temerriide diisme olay1 ortada hicbir sebep yokken olmaz. Piyasada aktif
rol alan biliylik oyuncularin yaptiklar1 manipiilasyonlar sebebiyle meydana gelebilmektedir.
CDS sozlesmesinde borglu taraf temerriide diismeye ya da yeniden kredi almaya zorlanabilir
Bu ahlaki risk (Moral Hazard) sebebiyle ISDA diizenlemeye girmistir. Diizenlemeye gore,
kredi durumu meydana gelebilmesi i¢in dort kreditoriin veya 2/3’den fazla bankanin onayinin

olmasi gerekmektedir (Ranciere, 2002; Ates, 2004; Kunt, 2008:113).

2.4. Kredi Temerriit Swap Tiirleri

Tek referans varlik {izerine yazilan sézlesmelere “tek iiriin icin CDS sodzlesmesi” ve

birden fazla referans varlik lizerine yazilmissa “sepet CDS sozlesmeleri” denir (Hull, 2000).

2.4.1. Tekil Kredi Temerriit Swaplar

Tekil kredi temerriit swaplar1 tek bir referans varlik lizerine yazilirlar. Standart Tekil
Kredi Temerriit Swaplar1 (Plain Vanilla) ve Dijital Tekil Kredi Temerriit Swaplar1 olmak iizere
iki gruba ayrilir. Aralarindaki tek farklilik temerriit esnasinda referans varligin fiyatinin ne
olacagmin belirlendigi sirada ortaya ¢ikmaktadir. Ortak noktalarina gelindiginde ise ikisi de

tezgah iistii piyasadadirlar (Oner, 2012:88-89).

Standart tekil kredi temerriit swaplarinda temerriit meydana geldiginde o anda piyasada
gecerli olan fiyattan degerlenmektedir. Piyasada bir fiyat olugmadiysa da piyasadaki
kuruluslardan olusan bir heyet fiyat1 tespit eder. Dijital tekil kredi temerriit swapinda ise fiyat

sozlesmede Oonceden taraflarca zaten belirlenmistir (Schonbucher, 2003:37).

2.4.2. Cogul Kredi Temerriit Swaplari

Birden fazla referans varlik kullanilarak yapilan CDS anlagmalaridir. Kredi temerriit

swap1 sOzlesmesine dayandirilmis olan referans varlik birden ¢ok tahvil, kredi, varlik grubu
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veya portfoyli icermesi durumunda ¢ogul kredi temerriit swaplar1 olarak adlandirilmaktadir
(Chacko ve digerleri, 2007:156). Biiyiik portfoye dayali sozlesmelerde en ¢ok karsilasilan risk
tiirleri kredi riski ve yogunlagsma riskidir bu risklerin tehlikesinde korunabilmek amaciyla
kullanilabilecek en etkili yontem ise c¢ogul kredi temerriit swaplar1 kullanmaktir (Das,
2005:198). Sepet kredi temerriit swaplar1 ve portfoy kredi temerriit swaplar1 olmak tizere iki

gruptan olusmaktadir.

Sepet Kredi Temerriit Swaplart: Satin alan taraf sepet igerisindeki referans varliklardan
her biri i¢in temerrtit riskinden koruma satin alinmasi i¢in yapilan sézlesmelerdir. S6zlesme
sepet i¢inde bulunan ve dnceden kararlastirilmis olan birinci ikinci ya da n. varligin temerriide
diismesi sonucunda sona erebilir ve bu durumda 6deme yapilmasi gerekmektedir (Chrisholm,
2009:122-123). Sepet kredi temerriit swaplar1 da kendi icerisinde cesitlere ayrilmaktadir
(Gilimrah, 2009:64; Das, 2005:181; Schonbucher, 2005:43);

N. Sepet Temerriit Swapr: Koruma alan taraf koruma satan tarafa yalnizca N. Varligin
temerriide diisme durumundan sonra ddeme yapmaktadir. Kisacast (N-1) referans varligin

temerriit durumunda 6deme gerceklesmemektedir.

Birinci Sepet Temerriit Swapi: Sepet igerisine bulunan yalnizca bir referans varligin
temerriide diismesi ile 6deme yapilmasi gerekir. Bu tipteki kredi temerriit swaplarin1 alan
yatirimcilar genellikle bir ya da birkag¢ temerriide kaldirabilecek yapiya sahiplerdir. Genellikle

sepetler 4 ile 12 referans varliktan olugsmaktadir.

Sepet icerisindeki referans varliklarin temerriit korelasyonu sifira esit oldugu taktirde
birinci temerriit olayinin olugmasi kosulunu tagityan CDS primi bu referans varliklarin tiimii i¢in
satin alinabilecek koruma primi tutarinin toplamina esit olmaktadir. Temerriit korelasyonun 1’e
esit oldugu durumda ise sepet igerisindeki en riskli referans varlik i¢in korunma satin alinmasi

durumunda 6denecek prim tutarina esittir (Das, 2005:186).

Sepet Swapi: Yatirimcilar birden ¢ok temerriit durumundan korunmayi talep
etmektedirler. Fiyati her bir varligin fiyatinin toplamindan daha diisiik bir degere denk
gelmektedir. Koruma alic1 eger isterse ilk temerriit durumunda da s6zlesmeyi sonlandirma

hakkina sahiptir ancak bu durumda 6deme yalnizca bir varligin degeri iizerinden yapilmaktadir

(Glimrah, 2009:64).
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Tekil veya dijital olmak iizere her bir referans varlik i¢in ayri ayr1t koruma
alinmasindansa sepet CDS alindig1 taktirde 6denecek prim tutar1 daha az almaktadir (Das,

2005:182).

Basel II uzlasisina ait 2006/48 sayil1 direktifinin Capital Regulation Directive (CRD) 8
no’lu kredi risk korumasi baglikli ekinin 6. Bolimiinde konuyla iligkili sunlardan

bahsedilmektedir (Delikanli, 2010:102).

Kredi grubuna dahil olan kredilerden birinde meydana gelebilecek ilk temerriit olayinin
O6demeyi saglayacagi ve bu sdzlesmeyi sona erdirecegi bir kredi korumasinin mevcut oldugu ve
korumanin risk tutarina esit veya daha fazla oldugu durumlarda ise korumanin en diisiik risk
grubuna ait olan kredi i¢in alindig1 varsayilacaktir. En diisiik risk grubuna ait kredi korumasi
olmadan belirlenecek risk agirligina gore hesaplanacaktir. Bir kredi grubuna ait kredilere dair
n. temerriidiin 6deme durumunu devreye sokacagi kredi korumalarinda, koruma alicis1 olan
banka 1 den n-1’¢ kadarki temerriitler igin ek olarak ayri korumalar tedarik etmis veya n-1 adet
temerriit zaten meydana gelmisse bu korumayi risk agirlikli tutar hesaplamasinda géz oniinde
bulunduracaktir. Fakat birinci temerriit olaymin meydana gelmesiyle iligkili olarak koruma

saglanan kredinin risk agirliginin belirlenmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

Sekil 2. Sepet CDS Fon Akin

PRIM ODENIR

Koruma

Koruma

Alicisi

Saticisi

TEMERRUT ODEMESI

REFERANS VARLIK

.n

Kaynak: Oner, 2012: 92; Sayzli, 2008: 90.
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Son olarak, CDS sepeti igerisinde temerriit sayist ne kadar coksa CDS fiyati da o kadar
ucuzlar. Sepet CDS piyasa igerisinde tekil CDS’lere gore daha diisiik fiyatlidir (Schldsser,
2011:21-22).

Portfoy Kredi Temerriit Swaplari: Igerisinde birden ¢ok referans varlik bulunmaktadir.
Burada sozlesmenin bitip 6deme yapilmasi i¢in 6nemli olan 6nceden belirlenmis olan swap
sozlesmesinin degeridir. Ozetle, sepet CDS’de temerriit sayis1 dnemliyken, portfdy CDS’inda

swap sOzlesmesinin degeri belirleyici rol oynamaktadir (Schldsser, 2011:23; Erdil, 2008:101).

Referans varliklarin toplu halde s6zlesmeye dahil edilmeleri sebebiyle portfoy CDS’lar1
ile sepet CDS’lar1 benzemektedir. Fakat portfoy CDS 6nceden belirlenmis bir temerriit tutarini
icermektedir Sepet CDS’ye benzemesinin yani sira portfoy CDS’nda zarar tutarinin
belirlenecek bir miktara ulagmasi sartiyla korunma satin alinmasi esasina dayanmaktadir. Bir
ornek vermek gerekirse portfoy CDS’ye ait dnceden belirlenmis zarar tutarinin X milyon TL
olmasi durumunda koruma saticisi birinci veya ikinci temerriit durumunun ardindan zarari1 bu
tutara gelinceye kadar ortaya cikabilecek temerriit durumlari sebebiyle yeni zararlar1 da

istlenmektedir (Chacko ve digerleri, 2006:158; Delikanli, 2010:102).

Ast ve Ust Sepet Kredi Temerriit Swaplari: Ast ve iist kredi temerriit swaplarinda her
referans varlik i¢in 6deme yapilan en yiiksek tutar ve yine referans varliklar i¢in olusturulan bir
sepet i¢cin swap sOzlesmesinin vadesi i¢inde toplamda yapilabilecek en yiliksek 6deme tutari
bulunmaktadir (Anson, 2004:52; Giimrah, 2009:65-66). Ust CDS’de her bir referans varlik i¢in
O6denmesi gereken en yiiksek 6deme miktar1 mevcuttur. Fakat 6deme 6nceden kararlastirilmis

bir esik noktas1 agildiktan sonra yapilmak zorundadir (Giimrah, 2009:65).

2.5. Kredi Temerriit Swap1 Endeksleri

Gerek finans diinyasindaki gelismeler gerekse de kredi risklerinin tlkelerin ve
kurumlarin ortak problemi olmasi sebebiyle kredi temerriit swaplari en ¢ok kullanilan finansal
enstruman halini almistir. Ancak CDS gibi tezgah iistii piyasalar beraberinde kars1 taraf riskini
de getirmektedir. Bu konuda ise diizenleyici otoritelere ihtiya¢ duyulmustur. CDS endekslerinin
diizenleyici otoritelere sahip olmasmin en biiylik avantaji likidite ve seffaflik saglamasidir

(Oner, 2012:97-98).
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CDS yatirimcilart kupon 6demesi alip anapara 6demesi yapmaktadirlar Dayanak
CDS’larin birinde meydana gelebilecek bir temerriit durumunda koruma saticis1 o CDS
degerince O6demede bulunmak zorundadir. Halen aktif CDS’ler mevcutsa sodzlesme
sonlanmamistir. Bu durumda kupon 6demelerine etki etmektedir. Piyasa yapicisi taraf referans
varliklarin temerriide diisme riskine karsilik koruma saticisina prim 6demelerinde bulunur. Eger
temerriit durumu gergeklesirse piyasa yapicisi referans varligi koruma saticisina teslim eder ve

piyasa yapicisi koruma saticisindan referans varligin nominal degeri kadar 6deme alir (Giimrah,

2009:67).

Sekil 3. Endeks Isleyis Semasi

-~

CDS Primi Kupon
Piyasa - T Thrag Eden EE— Yatirmmerlar
Yapiest a (Koruma Saticisi) -—
—_IT . L
emerriit halinde édeme — Anapara

e-...'ee

4
Kaynak: Giimrah, 2009: 66.

Bu gereksinim nedeniyle bankalarin bir araya gelerek meydana getirdikleri otoriteye
gore, CDS’lar1 kredi degeri ve i¢inde bulunduklar1 cografyanin baz alindig1 firma veya iilkeye
ait kredi temerriit swaplarinin tek bir endekste ifade edildigi kredi temerriit swap endeksleri
meydana getirilmistir. {lk CDS Endeksi 2003 yilinda ortaya ¢ikmistir. JP Morgan ve Morgan
Standley yatirnm bankalarinin 50 tahvili birlestirerek ilk endeksi ortaya cikartmiglardir.
Sonrasinda Amerikan ve Avrupa Bankalar1 da bir araya gelerek iBoxx’u meydana getirmistir.
2004 yilina gelindiginde ise iBoxx ve JP Morgan ve Morgan Standley CDS endeksleri
birlestirilmistir. Avrupa, Asya, Avustralya Dow Jones 1Traxx ve Kuzey Amerika ise CDX

endeksini meydana getirmistir (Chacko ve digerleri, 2006:140; Schlosser, 2011:35).
2.5.1. iTraxx Endeksi

Avrupa, Asya, Avusturalya’daki firmalarin CDS birlestirilmesinden olusmaktadir.
Buralarda spekiilatif islemler yapan spekiilatorler ve endeks vasitasiyla pozisyonlarini
dengelemek isteyen hedgerler yararlanmaktadir. Kolay alinip satilabilen bu endeksler piyasada
likidite artisina da sebep olmaktadirlar. Bu endeks 3, 5, 7 ve 10 wyillik vadelerde
bulunabilmektedir. Ama agirlikta kullanilan 5 yillik vadelerdir (Oner, 2012:98).
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Uluslararas1 endeks sirketi yatirim bankalarinin bir araya gelmesinden olusmustur.
Isleyis bi¢imi yatirim bankalari alt1 ayda bir bir araya gelirler ve likiditeyi gdzden gegiritler ve
hangi referans varligin disar1 ¢ikarilip hangisinin almmacagi konularim1 gézden gegirirler.

Degerlendirme siireci mart ve eyliil aylarini igermektedir (Oner, 2012:98).

Endeks icin piyasa yapici bankalar asagida siralanmaktadir’

— Bank of Amerika
— Barclays Capital
— BNP Paribas

— Credit Suisse

— Citibank

— Deutsche Bank
— Goldman Sachs
- HSBC

— JP Morgan

— Morgan Standley
— Mitsubishi UFJ
— Mizuho

— Nomura

- RBS

— Societe Generale
- UBS

Olmak tizere 16 tanedir.

ITraxx endeksinde bir takim alt endekslerden olusmaktadir. Bunlardan biri iTraxx
Europe endeksidir. Bu endeksin iceriginde 125 firma mevcuttur. Bu firmalarin yaklagik olarak
esit kredi derecelendirmelerine sahip olmasina bakilmistir. Bu endeksin likit olmasi sebebiyle

gosterge olma 6zelligi (benchmark) de olusmustur (Bystorn, 2005:3-4).

"Markit 26.05.2017 <(http://www.markit.com/en/products/data/indicates/credit-and-loan-
indicates/itraxx/contributing-banks.page?);>
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Ikincisi iTraxx HiVol endeksi burada 30 finansal olmayan firmaya ait volatilitesi yiiksek
olan CDS’lar1 bulunmaktadir. Uciinciisii, iTraxx Europe Crossover endeksi burada 45 adet
firmanin CDS endeksi bulunmaktadir ve bu firmalarin derecelendirme notlar1 diistiktiir. Fakat
bu firmalarin oldukgca yiiksek likiditeye sahiplerdir. Dérdiinciisii Itraxx Asia Ex-japan Asya
kitasinda bulunan 70 adet firmanin CDS’lar1 bulunmaktadir. Besinci iTraxx Australia 25 adet
Avustralya firmasinin CDS’larinin birlestirilmesinden olugsmaktadir. Attincisi, iTraxx Japan 30
adet Japon firmasina ait CDS’lerin bir portféyde toplanmasiyla olusmaktadir. Son olarak da,
iTraxx Sovx CEEMEA endeksi Tiirkiye ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin iginde
bulundugu CDS’lerin hepsi bu endeks iginde toplanmaktadir (Oner, 2012:99-100; Batten ve
digerleri, 2006:191-195)

2.5.2. CDX Endeksi

Bir¢gok yatirimecinin pozisyonlarini hedge (korunma) etmek amaciyla kullandigi bir
endekstir. CDX endeksi igerisine bulunan iilkeler Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Giiney
Kore, Malezya, Meksika, Panama, Peru, Filipinler, Romanya, Rusya, Giiney Afrika, Tirkiye,
Veneziiella’dir. Bu bahsedilen iilkelere ait devlet tahvilleri tizerine yazili olan CDS primleri

CDX endeksi dahilinde islem gérmektir®,

CDX endeksinde Bank of Amerika, Barclays Capital, BNP Paribas, Citibank, Credit
Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan, Nomura, Morgan Standley RBS,
UBS ve Wells Fargo gibi piyasa yapici bankalar devamli olarak fiyatlam yapmak suretiyle
likiditeyi artirmaktadirlar®. CDX endeksinin alt endekslerinden bahsetmek gerekirse, ilki
Kuzey Amerikan CDX endeksidir. Yatirim yapilabilir bir seviyede derecelendirme notuna
sahip olan 125 adet Kuzey Amerikan firmasmim CDS endekslerinden olusmaktadir. Ikincisi,
CDX Emerging Markets kredi derecelendirme notunun altinda bulunan gelismekte olan

ilkelere ait CDS swaplarinin birlesmesinden meydana gelmistir (Amato ve Gyntelberg,

2005:75-77; Oner, 2012:102-103).

8 Markit Financial Information Services <http://www.markit.com/assets/en/docs/products/data/indicates/credit-
index-annexes/Markit%20credit%20Index%20Metodology%20-%20April,%202011.pdf)>
® Markit Financial Information Service 22.05.2017 <http://www.markit.com/en/products/data/indicates/credit-

and-loan-indicates/itraxx/contributing-banks.page)>.
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2.6. Kredi Temerriit Swaplarinin Fiyatlandirilmasi

Onceki boliimlerde de deginildigi gibi bir CDS isleminin temelinde koruma alicist
elindeki referans varligin temerriide diisebilme ihtimaline karsilik koruma saticisiyla anlasma
yapmaktadir ve bu korumanin karsiligi olarak prim 6demesi yapmaktadir. Koruma alicist iki
sebepten dolayr prim 6demesini sonlandirir Birincisi sézlesmenin siiresi doldugunda ikincisi

temerriit durumu gergeklestiginde olmaktadir (Erdil, 2008:105).

Fiyatlama kisminda ise, koruma alicis1 hedge amaciyla referans varligi piyasadan
almaktadir. Bu amaca dogrultusunda bir bankadan fonlama saglar ve bunun karsiliginda o
bankaya Libor+x tutarinda 6demede bulunmaktadir. Bankadan elde etmis oldugu fonlama ile
baska bir bankadan tahvil satin almaktadir. Koruma alicisinin tahvilden sagladig: getiri Libor+y

kadardir. Boylelikle koruma alicisinin kar1 y-x kadardir (Meissner, 2005:101; Erdil, 2008:105).
Koruma saticisi tarafinda sunlar olmaktadir;

Koruma saticisi piyasadan tahvil bor¢glanmaktadir. Bunun sonucunda libor-z kadar faiz
almaktadir. Daha sonra bu tahvili bankaya satarak fonlama temin etmektedir. Ancak sattig1 icin

Libor+y kadarlik getiriyi elde edememektedir. Boylece koruma satan tarafin maliyeti y+z’dir
(Erdil, 2008:106).

Kredi Temerriit swaplarinin fiyatlandirilmasi yani CDS primi hesaplanmasi, koruma
alicisinin koruma saticisina yapacagi sabit 6demelerin belirlenmesine dayanmaktadir. Statik
korunma olarak taninan yonteme gore temerrtit riski ve diger riskler goz ardi edilmektedir. CDS
isleminin yapilmasinin tek amaci korunmadir ve sdzlesme vadesi gelinceye kadar kapatilmaz.
CDS primi yani fiyatlandirilmas1 6ziinde tiim nakit akislarinin bugiinkii degerini sifira

indirgemek suretiyle CDS primini belirlenmesine dayanmaktadir®.
Kredi Temerriit Swap Primlerinin Tahmin Y 6ntemleri;

Duffie (1999) modeli ne gore (Duffie, 1999:73-87; Demirkan, 2011:50-54);

10 Erstebank (2004) 22.05.2017 s.1 <http://www.treasury.erstebank.com
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Kredi Temerriit Primi hesaplanmasinda kullanilan ilk modellemedir. C tarafi temerriide
diistiiglinde A tarafi B tarafina 6deme yapar. Temerriit oncesinde ise B tarafi, A tarafina prim

O0demesi yapmakta oldugu varsayilmaktadir. Varsayimlari;

Kredi temerriit sozlesmesinde temerriit durumu gercgeklesinceye kadar koruma alicisi
sabit kupon 6demelerini belirli periodlarla koruma saticisina 6der. S6zlesme bitmeden temerriit
olay1 gerceklestiginde faiz oran1 swap’inin degeri hesaba katilmamaktadir. Temerriit durumu
gerceklestikten sonra artik onceden 6denmemis CDS primlerinin 6denmesine gerek yoktur.
Faizli tahvil agiga satildiginda islemler repo ve ters repo biciminde yapilir. Ters repoyu yapan

taraf vadesini istedigi kadar uzatabilmektedir.

Sozlesmede taraf olan C’nin ihrag ettigi degisken tahvilli faiz kredi temerriit
sOzlesmesiyle ayn1 vadede bulunmaktadir. S6zlesmede taraf olan c risksiz bir tahvil ihrag ettigi
durumda yapilacak olan kupon 6demeleri faiz+spread olmaktadir. Kisa vadeli hazine bonolari
tamamen risksiz degildir. Eger risksiz bir referans varlik kullanilmak isteniyorsa en uygunu

benchmarktir. Clinkii Libor’a yakindir.

Temerriit olay1 meydana geldiginde yapilan son 6deme kupon 6demesinin hemen
ardindan yapilmadiysa birikmis faizlerinde 6denmesi gerekir. Temerriit durumu gerceklestikten
sonra secilebilecek nakit uzlas1 ya da fiziki teslimattan birisi tercih edilebilir. Bu ikisinden
birinin agirlikli olarak tercih edilmesi durumu s6z konusu degildir. Eger istenirse verginin etkisi
g0z ard1 edilebilir edilmiyorsa yatirimciya ait vergi oranlar1 hesaba katilir. Alis satis islemleri
sebebiyle olusan islem maliyeti bulunmamaktadir. Ik 6nce CDS sdzlesmesinin degisken faizli

tahvil ile ayn1 vadeye sahip olmasi varsayimi genisletilmistir.

Hull ve White modeli (2000)’e gore (Demirkan, 2011:54-62;Hull ve White, 2000:29-
40);

CDS sozlesmesinde koruma saticisinin 6deme yapmasi i¢in tek bir referans kurulusun
temerriide diismesi yeterlidir. Bu model kars1 taraf riskini g6z ard1 ederek CDS fiyatlamasini
yani prim hesaplanmasini agiklamaktadir. CDS prim hesaplamasinin hassasiyeti ve kesin fiyati

hesaplamaya ¢aligmaktadir.
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Varsayimlar;

— Temerriit olasilig1, faiz orani ve geri kazanim orani birbirinde bagimsizdir.

— Arbitraj imkani s6z konusu degildir.

Hull ve White Modeli (2001);

2000 yilindaki ¢aligmalarini genisleterek modele birden ¢ok referans varliktan sadece
birinin temerriit durumuna ugramasi neticesinde koruma alicisina 6deme yapilmasi eklenmistir.
Buna ek olarak, farkli kuruluslarin temerriit korelasyonlar1 incelenmistir (Demirkan, 2011:63-

69; Hull ve White, 2001:12-22).

Skinner ve Townend Modeli (2002);

CDS’lar1 bir satim opsiyonu olarak kabul edilerek regresyon tabanli bir model
gelistirilmistir. Put ve Call paritesinin big¢imini tiireten referans varligi satin alan tarafi CDS
sozlesmesinde koruma alicisini taraf olarak goriilmiistiir. Opsiyon fiyatlamasindaki risksiz faiz
oran1 volatilite dayanak varlik ve vade siiresinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Fakat CDS s6zlesmesinde vade zamani ve uygulama fiyati1 ile CDS primleri
arasinda negatif bir iligki bulunmustur (Demirkan, 2011:69-70; Skinner ve Townend,
2002:297-309).

Zhang, Zhou ve Zhu Modelinde (2009);

Kredi temerriit swap primleri volatilite ve sigrama riski aracilifiyla tanimlanmaya
calisilmistir Modelde piyasada bazi donemlerde biiylik sicramalar olabilecegi de varsayilmistir.
Ozetle degiskenlerin CDS primini agiklama giicii yiiksek bulunmustur (Demirkan, 2011:81;
Zhang, 2009:5099-5131).

Ericson, Jacobs ve Oviedo Modeli (2009);

Arastirmanin konusunu temerriit riskler ile kredi temerriit spreadleri arasindaki iliski
olusturmustur. Spreadler analiz edilirken Merton 1974 modeli referans alinmistir (Demirkan,

2011:86; Ericsson ve Digerleri, 2009:1163-1171).
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Baum ve Wan Modeli (2010);

Bu modeldeki ilk asamada makroekonomik belirsizlik durumu olustugunda bu durum
temerriit riskin artirabilir ve sonug¢ olarak da kredi riski olusabilir ve bu durumda CDS
primlerini etkileyip etkilemedigi konusu arastirilmustir. Ikinci asamada ise tahvili ihra¢ eden
firmanin faaliyetlerinin o firmaya ait kredi kalitesini etkileyip etkilemedigi arastirilarak sonugta
bu durumun spreadler iizerindeki etkisi gdzlemlenir (Demirkan, 2011:90-91; Baum ve Wan,
2010:1163-1171).

45



BOLUM 111

ULKE RiSKi VE TURKIYENIN ULKE KREDi TEMERRUT SWAPI
PRIMLERINDEKI DEGIiSIKLIiKLERIN ANALIZi

3.1. Ulke Riski

Ulke riski, bir iilkeye ait borcun ddenmemesi ihtimali, iilkenin 6deme giiciine ve
O0demek isteyip istemedigi ile ilgilidir. Bir iilke borcunu 6deyemedigini ya da 6demek
istemedigini beyan ettiginde borcu yeniden diizenlenir. Net bir yargilama usulii

belirlenmemistir (Kilig¢, 2009:70-71).

Bir iilkenin tstlendigi yiikiimliiliklerini yerine getirmek icin sergiledigi kararliligin
derecesi politik riskin bir gerekliligidir. Ayrica bir tlilkenin dis bor¢larin1 6deyebilme durumu
iilkenin sosyal ve politik unsurlariyla yakindan ilgilidir (Yalkin, 2007:78). Bir diger tanima
gore, tilke riski sinir 6tesi kredi islemlerine konu olan tilkede ortaya ¢ikan bazi olaylar sebebiyle
zarara ugrama ihtimalidir (Yoriik, 1999:1). Ulke riski ekonomik politik ve sosyal olaylar
sebebiyle ortaya c¢ikan risklerin {ilkeye ait uluslararasi sermaye akimini etkilemesidir. Ancak
bu etkiden kastedilen negatif yonlii bir etkidir yani zararin meydana gelme ihtimalidir
(Lehrbass, 1999:3). Ulke riski uluslararasi kredi verme ile iliskili durumlarda krediyi alan iilke
hiikiimetinin denetimindeki olaylar sonucunda bor¢ verenin kars1 karsiya kaldigi risktir (Nagy,

1978:13).

Ulke risk analizinin yapilmasinin amaci kredi alan iilkenin hiikiimetinin hangi mali
ekonomik sosyal ve siyasal politikalarin izlendigi teshis edilerek iilkenin hangi risklerle karsi
karsiya kalabilecegi belirlenir ve bu sayede iilkeye ait borg servis kapasitesi ve kredibilite

belirlenebilir (Tugay, 1991:31).

Ulke riski, uluslararasi1 piyasalarda kredi verme islemleriyle ilgili olarak kredi alan
tilkede olusabilecek 6nemli olaylarin sonucunda zarara ugrama ihtimali olarak ifade edilebilir

(Parasiz ve Yildirim, 1994:296).
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Ulke riski, bir iilkenin birgok nedenden dolay1 yabancr iilkelere borglarini deyememesi
veya 6dememeyi tercih etmesi sonucu meydana gelen bir risk olmakla birlikte politik sosyal ve
ekonomik risk boyutlarin1 da igermektedir (Ugak, 2006:1). Ekonomik risk, bir iilkenin
ekonomik ac¢idan yeterliligini degerlendirmeye dayanmaktadir. Buna ek olarak ekonomik riskin
icerigine bakildiginda kisi basia gayri safi yurt ici hasila, reel gayri safi yurt i¢i hasiladaki
yillik biiyiime, enflasyon orani, biitge dengesi/gayri safi yurt i¢i hasila ve cari hesap/gayri safi
yurt i¢i hasila gibi degiskenlerden olusmaktadir. Finansal risk ise, dig bor¢/gayri safi yurt i¢i
hasila, dis borg servisi/ihracat, dis bor¢ gostergeleri, ithalata 6denen net likidite ve doviz kuru
istikrar1 degiskenlerini icermektedir. Son degisken olan politik risk ise hiikiimet istikrar1, sosyo-
ekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisikliklar, yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete
miidahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun {istiinliigii, demokratik hesap verebilirlik,

biirokrasinin kalitesi degiskenleri olusturmaktadir (Hassan ve digerleri, 2003:63-82).

Ulke riski bir iilkenin bor¢larin1 6deme konusunda zorluga diistiigiinii bildirmesi ya da
gecmiste alinmis olan borglarin simdi ve gelecek donemlerde 6deyememesi sebebiyle meydana
gelmektedir ve buna bagl olarak o iilke gelecekte de bor¢ alabilme olasilig1 diismektedir ve

kredi maliyeti yiikseltmektedir (Krayenbuchl, 1988:40).
3.2.  Ulke Riskinin Kaynaklar
Ulke riski iki kategoride siniflandiriimaktadir (Uluyol, 1991:6)

1. Ulkenin borg ile ilgili yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegi (Transfer Riski)
2. Ulkenin borg ile ilgili yiikiimliiliiklerini yerine getirme istegi (Politik Risk)

Transfer riski, 6zel ve kamu kesiminin sahip oldugu borclarin1 6deyebilmesi yeterli
dovizin mevcut bulunmasi ve yeniden bor¢ alinabilmesi ile ilgilidir (Parlakkaya, 1996:26).
Transfer riskinin olusmasinin sebebi iilkenin bor¢larinin olmasidir. Transfer riskinin tespit

edilmesinde ek faiz yiikii analizi ve logit analizi olmak tizere iki metot mevcuttur (Tugay,
1991:30);

Ek faiz yiikii analizinde bankalarin kredi faizinin iizerine ilave edilen ve riskten

etkilenen spread temel alinarak risk belirlenir. Bu sekilde birgok iilkenin kredi faizlerinin
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birbirinden uzakligina bakilarak {ilkelerin maruz kaldig1 risk orani tespit edilmeye

calisilmaktadir.

Logit analizinde ise, belirlenen herhangi bir yilda temerriidiin meydana gelme olasiligini
ya da borg¢ ertelenmesi istegini Onceden belirlemek amaglanmistir. Logit analizi ig¢in
borg¢/hizmet, ithalat/rezervler, amortisman/borg, kisi basina diisen milli gelir, sermaye girisi,

GSMH biiylime orant, ihracatin biiylime oran1 gibi gostergeler géz onilinde bulundurulmaktadir.

Ulke riskinin temelinde iilkeye ait olan borg yatmaktadir. Burada kastedilen hem &6zel
kesim hem de kamu kesimi borg¢laridir. Eger ortada bir bor¢ durumu varsa borcun 6denmesi ve
borcun 6denmemesi gibi iki segenekten de bahsedilebilir. Buda iilke riskinin olusmasinin ana

sebebidir. Ulke riskinde i¢sel ve dissal kaynaklardan bahsedebiliriz.

I¢sel Kaynaklar (Bezirci, 1998:4-5):

Kalkinma déneminde olan tilkelerin 6zellikle enflasyon, faiz ve doviz kuru oranlarinda
asirt hareketlilik dikkat c¢ekmektedir. Birincil derece faktorler, finansal liberalizasyon,
enflasyon orani, kamu harcamalari, biiyiime hizi, biitce acig1, faiz hadlerindeki
dalgalanmalardir. Ikinci derece faktorler, kisi basina diisen milli gelir, istihdam ve {icretler,
igsizlik orani, transfer harcamalari, satin alma giicii paritesi, i¢ piyasa bor¢lanma maliyeti, faiz
O0demeleri, bankacilik sistemi, borsadaki gelismeler, kapasite kullanimi, terdr, niifus artis hizi,
ozellestirmedir. Ugiincii derece faktorler, tarimsal {iretim, siyasi partiler ve hedefleri, gesitli
etnik gruplar ve eylemleri, dgrenci eylemleri, trafik kazalari, cevre diizenlemeleridir. Ulke riski

bu degiskenler gozlemlenerek ilgili derecelendirme kuruluslarinca hesaplanmaktadir.

D1s Kaynaklar (Bezirci, 1998:6):

Birinci derece faktorler, iilkenin diger iilke gruplari arasindaki yeri, komsularla olan
iliskiler, IMF kredileri ve bunlarin geri ddenme kabiliyetidir. Ikinci derece faktorler, diger
tilkeler ile yapilan ticari anlagmalar, ithalat ihracata konan kotalar, uluslar arasi entegrasyon,
yabanci sermaye girisine verilen izindir. Ugiincii derece faktorler, iilkenin askeri giicii,

ekonomisinin bagimli oldugu iilke veya iilke gruplari, iilkedeki gégmenler, azinlik haklaridir.
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Ulke riskinin siniflandiracak olursak 5 gruba ayirabiliriz. Bunlar su sekilde siralanabilir

(Kara, 2006:12-13; Bayrakdar, 2013:11-12-13):

1. Borcu Reddetme veya Geri Odeyememe; Bir borg iliskisinde borcun 6denmemesi ya
da reddi gibi durumlar s6z konusu olabilir. Borglu tarafin borcunu 6dememesi ya da
O0demek istememesi durumunda geri 6deme servislerini durduracagini beyan eder.
Bagka bir tanima gore, taahhiit edilen tutarin hepsinin degil de bir kisminin 6denmesi
de geri 6dememe durumudur (Eaton ve digerleri, 1986:3). Bir diger durum ise borglu
taraf borcunu tamimayarak onu reddettigini beyan ediyorsa borcun reddi
(Repudiation) s6z konusudur.

2. Borcun Yeniden Miizakeresi (Renegotiation); Borcun son 6deme gilinii gegmis
olmasina ragmen borcun halen 6denmemis olmasi sonucunda borcun yeniden
miizakeresinin gergeklesmesi alacaklinin daha diisiik olan faiz geliri elde etmesi ya
da daha diisikk olan anapara almasi sonucunu dogurabilir Ciinkii miizakereler
esnasinda faiz oranlart indirilir ve anapara Odemesinin bir  boliimii
affedilebilmektedir.

3. Borcun Ertelenmesi veya Moratoryum; Bir borg iligkisinden dogan alacagin yeniden
diizenlenen periodik 6deme planina uygun olarak kredi kosullarinin borglunun
O0demesini kolaylastirmak amaciyla hafifletilmesi borcun ertelenmesi olarak
adlandirilmaktadir. Yillik olarak 6denen anapara miktari diistiriilebilir. Fakat anapara
odemesi i¢in ek olarak belli bir 6demesiz siire ilave edilirse moratoryum durumu
meydana gelmis olur. Bu durumda kreditoriin maruz kalabilecegi en biiyiik zarar
kredinin daha yiiksek bir faizle fonlanmasidir. Fakat bu problem faize cezai olarak
bir puan eklenmesi suretiyle kapatilmasiyla ¢oziilebilir.

4. Teknik Odeyememe; Buradaki dnemli fark borcun sonunda ddeniyor olmasidir. Yani
borcun 6denmemesi sadece gegici bir siireligine meydana gelmektedir.

5. Transfer Olanaksizligi; Bu durum yalmizca 6zel sektor borglularini kapsamaktadir.
Hiikiimetin kambiyo islemleri ile ilgili uyguladig: politikalar sebebiyle 6zel sektore
ait borglarin tahsil edilmesi konusunda problemler meydana gelebilmektedir.
Yukarida ifade edilen risk tiirlerinin ana sebebi devletin bor¢larinin 6demek igin

yeterli miktardaki dovizi saglayamamasi ile olusur.
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3.3.  Ulke Riskinin Tarihcesi

Eger iilke riski analizinin kokenine bakilacak olursa ilk iilkelerin arasindaki borg verme
islemlerinin 6rnekleri karsimiza ¢ikmaktadir. ilk temerriit rnegi ise M.O. 4.yy dogu Akdeniz
iilkelerinde yasandig1 goriilmiistiir. Bu donemlerde 6zellikle bor¢lu hakkinda yetersiz bilgiye
sahip olma veya politik risk ve transfer riskinin iyi degerlendirilememesi sonucunda
yatirimeilar biiyiik kayiplara ugramistir. Eski donemlerde iilke riski uzman olmayan kurumlar
tarafindan yapiliyordu Ancak ileriki donemlerde 20 yiizyilinin sonlarina dogru risk béliimleri
sirketlerin biinyelerinde kurulmaya baslamistir (Bitterman, 1992:12; Solberg, 1992:10;
Bayrakdar, 2003:6).

Uluslararasi bankalarin karsilastiklari ilk risk transfer riskidir. Bunun sebebi 1950’lerde
kredi kullanim1 amaciyla Euro dolar piyasasinin sik¢a kullanilmasi ve bunun beraberinde kredi
verilen sirketlerin bulundugu iilke hiikiimetlerinin uyguladiklar1 kambiyo rejimi sebebiyle
transfer riski ortaya ¢ikmaktadir. 1960 ve 70°li yillara gelindiginde ise iilke riski kavraminin
literatiire girmesi dogrudan sermaye yatirimlart ile ilke riski arasindaki iliskinin incelenmesiyle
olmustur. 1960’1 yillarda hiikiimet garantileri ile beraber transfer riski problemi ortadan
kalkmistir. Fakat bu durumda da anapara ve faiz ddemeleri i¢in yeterli doviz bulamama
problemi ortaya ¢ikmistir. Bu durumda da borglu iilkelerin borg¢larin1 6deyememeleri problemi

ortaya hiikiimranlik riskini ¢ikartmistir (Bayrakdar, 2003:7; Saint ve Bates, 1984:341).

Hiikiimranlik riskinin anlami devletin bor¢larim1 6demede giigliige diismesi riski
anlamina gelmektedir. Bu riskin ortaya cikisiyla tecriibeye sahip ¢ok uluslu sirketler metotlar
gelistirmistir ve bununla beraber bu donemde politik risk kavramindan da bahsedilmeye
baslanmistir (Saint ve Bates, 1984:341). Hilkiimet garantisi olmadig halde uluslararasi
bankalarin az gelismis iilke sirketlerine bor¢ vermesiyle maruz kalinan risk politik riskten daha
fazlasini icermektedir. Ciinkii bu iilkeler i¢in politik risk faktorlerine bakmak yetersiz kalmakta
ayrica sosyal ve ekonomik faktorlerde 6nem arz etmektedir. Bu durumda risklere bir biitiin
olarak bakma gerekliligi iilke riski kavraminin gerekliligini ortaya ¢ikartmustir. Ozellikle 1974-
75’11 yillarda az gelismis iilkelerde kredi miktar1 kullannmindaki artis tlkeleri iilke riski

konusunda uzmanlagmaya itmistir (Kirankabes, 2004:71-72).
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1980’1 yillara gelindiginde gelismekte olan birgok iilkenin art arda borg krizine diistigii
gozlemlenmektedir. Bu durum iilke riskine verilen 6nemi arttirmistir ve birgok iilke icin iilke
risk analizlerine yogunluk verilmeye baslanmistir (Saint ve Bates, 1984:345). 1980 ve 1990’11
yillarda mali piyasalarin degisim silirecine girmesiyle beraber ortaya ¢ikan karmasik ve degisik
islemler piyasalarda olusan belirsizligi arttirmistir. Ayrica eskiden oldugundan daha yiiksek
risklere maruz kalmalarina da sebebiyet vermistir. Risk artisina yol agan etmenler arasinda

piyasalarda kiiresellesme yeni yatirim segeneklerinin ortaya ¢ikist onemli yer tutmaktadir

(Beim ve Calomiris, 2001:344-345).

Ulke riski kavrami ¢ok uluslu sirketlerin kamulastirma ve haciz gibi iilke riskleri ile
karsilasmaya basladiklarinda giindeme gelmistir. 1980°li yillara gelindiginde ise gelismekte
olan iilkelerin borglarini 6deyememeleriyle dikkatleri gekmistir (Saint ve Bates, 1984:341-356).
Yine 1980°li yillarda Angeloni ve Short ile birlikte Feder ve Ross faiz oranlar1 ve banka
borglarini etkileyen tilke riski iizerine arastirmalar yapmistir. 1984’de Edwards, 1990 Brewer
ve Rivoli, 1992°de Balkan iilke riski ve borglar arasindaki iliskiyi incelemistir (Yaprakli ve
Giingor, 2014:201). 1990’11 yillarda 6zellikle Meksika Asya ve Latin Amerika gibi iilkelerin
finansal krizler yasamasi sonucunda iilke riskinin finansal krizlerin saptanmasindaki bir

gosterge olarak kullanilmasina sebep olmustur (Hassan ve digerleri, 2003:63).
3.4. Ulke Riskini Belirleyen Faktorler
3.4.1. Ekonomik Risk Faktorleri

Ulkelerin  borglarini  6deme durumlari iilkelerin gelecek gegmis ve bugiinkii
performanslari ile baglantidir. D1 bor¢ 6deme yetenegi iilkelerin dovize erigsebilme yetenegi ile
ilgilidir. Bu durumda iilke parasinin konvertibl olusuna bagldir. Bir iilkenin doviz geliri elde
edebilmesi de ekonomik biiylimesinin ve bu konuda gdsterdigi irade ile yakindan iligkilidir

(Sunar, 1994:14).

Nelson (1976), Boldie (1976), Jaffe ve Mandelker (1976), Fama ve Schwert (1977),
Fama (1981), Chen, Roll and Ross (1986), Burme ister ve Wall (1986), Hamao(1988), Chen
(1991) ekonomik risk faktdrleri hakkindaki caligmalarina gore, hisse senedi fiyatlarindaki

degisim ile makroekonomik faktorler arasinda giiglii bir iliski bulunmaktadir.
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Fama (1981) gore, enflasyon orani ile hisse senetleri getirisi arasinda negatif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Geske ve Roll (1983) hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen ani ve
beklenmeyen bir diisiis ekonomide de umulmadik ani degisimlere sebep olabilmektedir. Bu iki

calismada iliskinin negatif yonlii oldugu iddia edilmektedir.

Hiraki (1985) Japonya da yaptig1 calismasinda enflasyon ile hisse senetleri arasindaki
iliski bulunmadigini savunmaktadir. Hanousek/Filer (2000)’e gore Orta Avrupa da gelismekte
olan iilkelerde yapilan bu ¢alismada ekonomik risk faktorii ile hisse senetleri arasinda iliski

olmadigin1 savunmaktadir.

Harvey (1995), Bekaert/Harvey (1997), Claessens ve digerleri (1998), Garcia/Ghysels
(1998), Ramcharran (2004) hisse senedi getirileri ve makroekonomik risk faktorleri arasindaki

pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadirlar.

Cari Islemler/Odeme Dengesi: Cari islemler dengesi kelime itibariyle mal ve hizmet
i¢in ihracat ve ithalat arasindaki farki ifade etmektedir. Odemeler dengesi ise bir yil siiresince
bir iilkeye yapilan ddemeler ile bir iilkeye yapilan 6demelerin birbirini karsilama oranidir.
Baska bir degiskene oranlayarak da iilke risk i¢in kullanilabilmektedir (Bayrakdar, 2003:17;
Erkul, 2009:50-51, Tunca ve Bayer, 1996:1241).

Bor¢ Servisi Orani: Ulke risk analizlerinde siklikla kullanilmaktadir. Ulkedeki doviz
giderleri doviz gelirlerinden daha fazlaysa bunun sonucu olarak iilkeler bor¢larin1 6demede
zorlanabilirler ve yeni bir 6deme plani1 gerekebilmektedir. Sonug olarak tilkenin déviz gelirleri
ve ihracat gelirleri birbiriyle iligkili olarak diisliniilmektedir. Ayrica doviz gelir ve giderleri
arasindaki fark hesap edilmeye ¢alisilmaktadir. Eger borg servisi orani yiizde 15in altinda bir
orana denk geliyor ise bu durumda riskin diisiik oldugu diisiiniilmektedir (Kara, 2006:19). Borg
servisi bor¢ sozlesmelerindeki vadesi gelmis faiz 6demeleri ve anapara ddemelerini temsil eder.
Uzun vadeli bor¢larda faiz 6demeleri kisa vadelilerde ise anapara ddemeleri borg servisini
olusturmaktadir. Dis bor¢ kapasitesinin Sl¢iilmesinin amaci iilke riskini belirleyebilmektir

(Ugak, 2006).

Uluslararasi Rezervler: Cogunlukla iilke risk analizinde kullanilan uluslararasi
rezervler rezervlerin karsilama orani olarak 6nem teskil etmektedir. Uluslararasi rezervler her

iilke ekonomisi i¢in ayni anlama gelmemektedir. Ornegin gelismis bir iilke acisindan yiiksek
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miktarlarda rezerv olmasi fonlarin etkisiz kalmasi anlami tasimaktayken, az gelismis olan
ilkeler agisindan bakildiginda ¢ok sayida rezerv bulundurmak borglarin geri 6denebilme

giictinii temsil etmektedir (Kara, 2006:20).

Ekonomik Gelisme Faktorii: Ulkelerin vyiiriittiigii basarili ekonomik politikalar
sonucunda iilkelere dogrudan yabanci yatirimlar artmakta ve bunun sonucunda sermaye girisi
artmakta tilkenin rezervleri gliglenmektedir. Ekonomik gelisme diizeyi kisi basina milli gelirle
Olclilmektedir. Borcun geri 6deme diizeyi ekonomik gelisme diizeyi arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Bir iilkenin gelismislik diizeyinin 6lgiitli Uluslararasi para fonunun o iilkeyi

sanayilesmis tilke kistasina uygun bulmasi ile belirlenmektedir (Emir, 2004:74-79).

Ekonomik Gelisme Faktorii Olan Enflasyon: Kiiresellesme ile beraber yiiksek
enflasyonlu iilkelerde enflasyon oraninin diisiiriilmesine yonelik siki politikalar uygulanmaya
baslamistir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerde doviz kuru politikast onemli bir faktér olarak
goriilmektedir. Ancak 90’11 yillarda uygulanan doéviz kurur sistemiyle istenilen sonug¢ elde
edilemeyince dalgali doviz kuru sistemi uygulanmaya baglanmistir (Isik ve Duman, 2008). Eger
enflasyon orani doviz kuru oranindan daha hizli ise iilkeye ait ihracat geliri ile rekabet giicii
negatif yonde etkilenmektedir. Ayrica enflasyondaki bu artis ithal mallar1 ucuz olasina
sebebiyet vererek ithalati tesvik etmektedir. Bu durumun dezavantaji ithalatin ihracattan fazla

olmasiyla sebebiyle doviz kayb1 meydana gelecektir (Kara, 2006:21).

3.4.2. Politik Risk Faktorleri

Politik risk kavraminin ortaya cikisi 1960’11 yillardadir. Politik risk faktorlerini
olusturan unsurlar temelinde savas, isgal, i¢ huzursuzluklar, isyan ideolojik farklilagmalar,

ekonomik ¢ikar ¢atigsmalari, bolgeselcilik, politik siirtiismelerdir (Cilingir, 2004:32).

Root (1973), Simon (1982)’e gore politik riskin getirilerde bir zarara yol ag¢tigin
savunmaktadirlar. Cutler ve digerlerine (1989) gore, hisse senetleri piyasasinda meydana gelen
hareketlilikle politik risk arasinda bir etki vardir ama bu etki onemli diizeyde degildir.
Bittlingmayer (1998)’¢ gore Almanya icin yapilan ¢alismada regresyon analizinin sonucu

politik risk ve piyasa hareketleri arasinda giiclii bir iliski vardir.
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Chan ve Wei (1996)’e gore, Hang Seng ve Red-Chip endeksleri kullanilarak politik
haberler ile piyasa hareketliligi arasindaki iliski incelenmistir. Hang Seng endeksinde
birbirlerinden etkilendigi sonucuna varilirken, Red Chip endeksinde birbirlerinden

etkilenmedigi sonucuna varilmistir.

Politik risk kategorisine gore (Nordal, 2001:199); Bir iilkede alinan politik karar ve
meydana gelen olaylarin yatirimcilart maddi zarara ugratmasi veya yatirim sonucunda
beklenenden daha az kazang saglamalarina sebep olabilmektedir (Llewellyn, 1994:74). Harms
(2000)’e gore, politik risk hiikiimet ile ilgili politikalarda yer alan firmanin miilkiyetine ve
hareketlerine etki eden degisiklikler sebebiyle yabanci girisimlerdeki faaliyet sartlarindaki
degisiklere denmektedir. Politik riskin sebebinin is ortaminda meydana gelen degisimler
olabilecegini diisiinmektedir. Ancak bu degisimler gii¢ transferleri sebebiyle de meydana

gelebilirler fakat bunlar rutin politikalar sebebiyle de ortaya ¢ikabilecegi diisiiniilmektedir.
3.4.3. Finansal Risk Faktorleri

Finansal ¢evrede meydana gelen degisimlerin portfoye olan yansimasi olarak
tamimlanabilmektedir. Ornegin fiyatlarda olusan dalgalanmanin isletmenin aktif pasif
yonetimine olan etkisidir (Bulut, 2008:17). Finansal piyasalarin ortaya ¢ikigindaki en 6nemli
etken uluslararas1 piyasadaki kiiresellesmedir. Bu durum bir {ilkenin ekonomisinde meydana
gelen bir problemin hizla diger iilkelere yayilmasi problemini de beraberinde getirmektedir.
Finansal riskin sebeplerinden bir tanesi de piyasa fiyatlarindaki degiskenliktir. Piyasa
kosullarinin degismesi sebebiyle komplike yapiya sahip yeni yatirim segeneklerinin ortaya
¢ikmasi da finansal risklerin sebeplerindendir. Finansal riskinin diger sebepleri ise uluslararasi

rekabet ortamimin biiyiimesi ve kredi fon arzindaki artigtir'?.

Goksel ve Boztosun (2003)’a gore, 2000 ve 2001 yillar1 arasinda iilkelerin finansal
risklerini karsilagtirmis ve en riskli {ilkenin Bulgaristan oldugu sonucuna varilmis ve bu tilkeleri
Tiirkiye ve Romanya takip etmistir. Clark/Kassimatis (2004)’de 1985 ile 1997 yillar arasinda
Arjantin Brezilya Kolombiya Sili Veneziiella Meksika iilkeleri arasinda yapilan ¢alismaya gore

finansal tilke riski ile hisse senedi piyasasi arasinda dogrudan iliski bulunmustur.

1 TCMB 25.05.2017 (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1999/riskyon.html

54



3.5. Ulke Riskini Olgen Kuruluslar

Ulke riski derecelendirme kuruluslart tarafindan hesaplanabilecegi gibi birgok
kurulusun hazirladig1 endekslerle de anlasilabilir. Ulke riskinin 8l¢iimiinii yapan kuruluslar

asagida sirasiyla agiklanacaktir.

Business Environment Risk Intelligence: BERI enstitiisii y1lda 3 defa 140 iilkeyi igeren
ilkelere ait ekonomik, finansal, parasal ve politik durumlarini igceren beri endeksini ilan
etmektedir. Beri enstitiisiiniin yaymladigi endeksler politik risk endeksi, operasyonel risk
endeksi, R-faktor endekslerinden olusan iilke riski endeksini yayinlamaktadir. Beri endeksi
yalnizca {iilke riskini degil tiim riskler yaymlamaktadir. Bu endeks cevresel ve niteliksel
faktorlere %25 agirlik verirken niceliksel faktorlere %50 agirlik vermektedir (Bezirci, 1998:52;
Beri, 2017).

Institutional Investor: 135’den daha fazla iilkeye yapilan tilke riski notlar1 bir yilda iki
defa ilan edilmektedir. Anket yontemi araciligryla uluslararasi bankalardan tilkeler i¢in puan
vermeleri talep edilir. Ulke riski notlar1 ile beraber hangi faktorler baz alinarak o notlarin
olusturuldugu da hangi faktorlerin goz ontine alindig1 da beyan edilir (Bakdur ve Duman,
1999:2). Ulke riski degerlendirilmesinde gdz oniinde bulundurulan faktdrler ekonomik
goriiniim, borg servisi, finansal rezervler/cari hesap, mali politika, politik goriiniim, sermaye
piyasalarina giris, ticaret dengesi, portfoy yatirimlarinin akisi, dogrudan yabanci yatirimlardir

(Claude ve digerleri, 1996:41).

Euromoney: Euromoney Dergisi 0 ile 100 arasinda puanlandirarak tilke riskini
dlgmektedir (Bruner, 2004:359). Yilda bir defa notlar ilan edilir. Ulke riski hesaplamasindaki
faktorleri politik risk, ekonomik performans, borg gdstergeleri, temerriit veya ertelenen borg,
kredi derecelendirme, banka finansmanina erisim, kisa vadeli finansmana erisim, sermaye

piyasalarina erisim ve forfaitingdir (Euromoney, 2007:2).

Economist Intelligence Unit: Ug ayda bir iilke riski hesaplamalar1 yapmaktadir. Politik
risk ekonomik politika riski ekonomik yapi riski likidite riski faktorlerini kullanarak tilke riski

hesaplamasinda bulunmustur (Cam, 2010:37; Krayenbuehl, 2001:122).
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International Country Risk Guide: 1980 yilinda kurulmustur. Politik, finansal,
ekonomik faktorlerin hepsi birden gbz onilinde bulundurularak iilke riskinin 6l¢limiinii yapan
kurulustur. Politik risk 6znel olgiitlerle, ekonomik risk matematiksel olarak, finansal riskse

matematiksel ve 6znel Olgiitler kullanilarak hesaplanmaktadir (Cam, 2010:38).
3.6. Ulke Risk Primi

Ulke risk primi iilkenin ekonomik ve politik yonlerden iistlendigi risklerin sermaye
maliyeti ve karlilik iizerindeki etkisidir. Ulke riskine etki eden unsurlar iilke risk primini de
etkilemektedir. Ulke risk primine etki eden faktorler iilkenin giivenilirligi ve gelismekte olan
piyasa genel duyarliligidir. Piyasa genel duyarliligi denildiginde genel risk karsitligr ve risk
alma istekliligini anlamlarina gelmektedir. Piyasadaki yatirimcilar ayn1 anda farkli derecelere
sahip olan birden ¢ok risk primi isteyebilirler. Bu sayede bir bor¢ i¢in birden fazla farklh
dereceleri olan risk primi alinip satilabilmektedir. Ulke risk priminde yayilma etkisi énemli yer
tutmaktadir. Ayn1 6zelliklere sahip borglularin risk primlerindeki artis meydana gelirse diger

borglularin primlerini de arttirir boylece zincirleme etkiye sebep olur (Kilig, 2009:77-78).

Ulke risk hesaplanmasia dair ilk modeller Kulatilaka ve Marcus (1987) tarafindan
yapilmustir. Borg servisinden dolayr gayri safi milli hasila biiylimesi yavasliyor ise ve bu
durumun ugrattig1 zarar yaptirnmlardan daha fazlaysa iilkenin temerriide diigmesi daha uygun
olacaktir. Devletin itibarin1 kaybetmesindense bir defalik temerriide diismek daha uygundur

ciinkii itibarin1 kaybeden devlet bir daha higbir {ilkeden bor¢ alamayabilir (Kilig, 2009:82-83).

Gibson ve Sundaresan (1999)’a gore, ihracatin1 bor¢lanmayla arttiran iilkeleri ¢calisma
konusu kapsamma almistir. Eger borglar 6denemiyorsa iilke ticari yaptirima ugrar. Thrag
mallarmin bir boliimii hacze ugramaktadir. Bu gibi yaptirimlar bor¢ verenlere bir etkide
bulunmazken borclanan tarafi zarara ugratmaya yoneliktir. Arastirmanin sonunda yaptirim
riskinin ve ihra¢g mallarinin haczedilmesinin riskinin devlet borcunu arttirdig1 ortaya

cikmaktadir.

Budina ve Mantchev (2000)’e gore, Temmuz 1994 ve 1998 yillarin1 kapsayan bir
caligmadir. Doviz rezervleri ile ihracatin bono fiyatlarin1 uzun vadede pozitif yonlii etkide

bulundugu fakat doviz kurunu ise negatif yonlii olarak etkiledigi sonucuna varilmistir. Kisa
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doneme gelindiginde ise tiliketici fiyat endeksi ile doviz rezervlerinin ithalat iizerinde etkisinin

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Nogues ve Grandes arastirmayr Arjantin’de yapilmistir. Arastirmanin konusu hazine
bonosu iizerinde etkisi bulunan {ilke risk primidir. Arastirmanin sonuglarina gore, Meksika
degiskenleri de arastirmaya dahil edildiginde taktirde Meksika’da yasanan krizin yayilma
etkisinin oldugu sonucuna varilmistir (Nogues ve Grandes, 2001:125-162). Fakat Rojas ve
Jaque (2003)’e gore, 1999 ve 2000 yillarindaki veriler kullanilarak Sili’de yapilmis olan
arastirma sonuglarina gore, borg rezerv orani ihracat ekonomik aktivite ve ABD faiz oranlarinin

tilke risk priminin tizerinde etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Ming (1998)’e gore, farkl iilkelerde farkli risk primi olusumunu agiklamak i¢in 4 grup
degisken kullanilmistir. Bu degiskenler, bor¢c GSYH orani, bor¢ servisi ve uluslararasi
rezervlerdir. Ayrica bunlar {ilkenin bor¢ ddeme giiciinii gostermektedir. Ancak Rowland ve
Tores (2004)’e gore, 16 iilkede 1998 ve 2002 yillar1 arasinda yapilan ¢alismaya gore, iilke risk
primine etki eden faktorler GSYH biiylime hizi, dis bor¢ GSYH orani, dis borg servisi-GSYH

orani, borg-ihracat orani rezervler-GSYH orani ve ihracat-GSYH oranidir.

Goldman Sachs (1996)’a gore, 1996 ve 2000 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak 15
iilkeyi kapsayan ¢alismasinin sonucunda iilke risk primini GSMH biiyliime hizi, toplam dis
amortismanlarin yabanci rezervlere orani, dis bor¢-GSYH orani, biit¢e dengesi, ihracat-GSYH
orani, gercek doviz degisim orani dengesizlikleri, uluslararasi faiz oranlar, iilkenin bor¢ 6deme

veya bor¢ 6dememe gecmisidir (Kilig, 2009:86).

3.7.  Ulke Riski Ol¢ciim Modelleri

D1s bor¢ miktarindaki artis gibi sebeplerden dolay: iilkelerin yasadiklar1 bunalimlar
sebebiyle iilke riskine verilen Onem artmistir ve Ol¢iim kurumlarinin yeni yontemler
gelistirmeye duyduklar1 gereksinim her gecen giin artmaktadir. Son zamanlarda iilke riskinin
Ol¢iilmesi ¢ok fazla modelin uygulaniyor olmasi analizin daha da karmasik olmasina sebep
olmustur. Ulke riski analizi diinya ekonomisine adapte olabilmek igin kullanilan 6l¢iim

teknikleri yenilenebilmektedir (Akgiig, 1985:33; Mosley, 2003:137).
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Ulke riski dl¢iimiinde asagidaki gibi siniflandiriimaktadir:

Tam Kalitatif Yontemler: Risk derecelendirmesi amaciyla kullanilan bilgiler vardir
ancak ulasilmas1t miimkiin olmamaktadir. Bu sebepten dolay1 risk priminin hesaplanmasinda
genellikle niteliksel degerlendirilmelere basvurulmaktadir (Al, 2005:20). Tam Kkalitatif
yontemler yurtdisindaki bir iilkede meydana gelen yatirimlarin geri donme ihtimalini tesir eden
ekonomik finansal ve sosyo-politik esaslar1 incelemeyi hedefleyen sisteme denir (Bouchet ve
digerleri, 2003:50). Yalnizca kalitatif yontemler kullanilmak suretiyle yapilan {ilke riski
analizleri dogru sonuclar vermeyebilir ¢linkii sagladig1 veriler diizensiz ve siibjektif oldugu i¢in

tilkelerin karsilastirilmali analizinin yapilmasina imkan vermemektedir (Cam, 2010:42).

Istatistik Verileri ile Yapisal Kalitatif Yontem: Temel ekonomik bilgileri kapsayan
kaliplagsmus iilke degerlerini ifade etmektedir. Bu bakimdan iilkenin genel ekonomik durumlari

hakkinda kiyaslama imkan1 da sunmaktadir (Cohen ve Basagni, 1981:86).

Kontrol Listesi ile Yapisal Kalitatif Yontemler: Kontrol listesi yontemi iilkeler hakkinda
bilgi saglanmasi acisindan 6nem tasimaktadir (Huang, 2007:63). Bankalar ihtiyaglarina gore
kontrol listelerini farklilagtirmiglardir (Solberg, 1992:28). Kontrol listesine 3 tip degiskenler
bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir; I¢ ekonomi ile ilgili degiskenler, dis ekonomi
ile ilgili degiskenler, sosyal ve politik degiskenler olarak siralanabilir (Cohen and Basagni,

1981:88).

Kantitatif Yontemler: Ulke riskinin karsilastirmali analizinin yapilmasina imkan
saglamaktadir. Clinkii kullanilan degiskenler kesin ve standarttir (Lavy, 2001:146). Kantitatif
yontemlerin kullanilmasinin sebebi risk hesaplamasidir (Sumner ve digerleri, 2004:10).
Kantitatif yontemler sayisal sonuglara dayali olsa bile yine de bagimli degiskenler ve
prosediirlerden kaynaklanan aksakliklar sebebiyle her zaman dogru sonuglar vermemektedir
(Saint and Bates, 1984:341). Riskin dogru bir bigimde belirlenebilmesi i¢in hem yapisal kalitatif
yontemlerle kantitatif yontemlerin beraber kullanilmas1 gerekmektedir (Solberg, 1988:52).

Risk dl¢iimiinde ise su yontemler mevcuttur (Bouchet ve digerleri, 2003:115);

1. Logit ve probit modeli
2. Regresyon analizi

3. Monte carlo similasyon
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4. Temel bilesenler analizleri

5. Parametrik olmayan hesaplamalar ve neural Networks
3.8. Ulke Kredi Temerriit Swap Primini Etkileyen Faktorler

3.8.1. Kisa Dénemde Tiirkiye’nin Ulke Kredi Temerriit Swap Primini Etkileyen
Faktorler

Piyasa Faiz Orani: Kisa donemde iilke risk primlerine etki edebilen gostergelerden
biriside risksiz faiz oranidir. Vadesine 5 yil kalan devlet tahvillerinin faizindeki bir birimlik

arts, lilke CDS priminde artisa sebep oldugu varsayilmaktadir (Kilig, 2009:104-111).

Getiri Egrisinin Egimi: Hem uzun donemde hem de kisa donemde iilkelerin faiz oranlari
arasindaki fark tlkelerin bor¢ 6deme durumlarini etkilemektedir. Bu sekilde {ilkelerin faiz
oranlar arasindaki farka getiri egrisinin egimi adi verilmektedir. Ornegin getiri egrisinin
egimindeki bir artis meydana geldiginde ileride beklenen kisa vadeli faiz oran artar iilke kredi
temerrlit swap spreadi diiser. Burada vadesine 2 yil ile 10 yil kalan ABD hazine bonosu faiz
oranlarinin farklilig1 risksiz getiri egrisinin egimidir. Vadesine 10 yi1l ve 2 yil kalan ABD hazine

bonosu faiz oranlari arasindaki degiskenlikteki artis CDS priminin azalmasina sebep olmaktadir

(Kilig, 2009:105-111).

Temerriide uzaklik: Bir iilkenin kaldiracina esittir. Kisacast bunun anlami temerriide
uzaklik iilkenin borcunun varliklarma esit olmasidir. Ulkenin borglar1 varliklarindan daha
fazlaysa bu durumda temerrtit olay1 gerceklesir. Ayrica bu durumda iilke CDS primi de artar.
Kullanilan degiskenler dis borg, dis bor¢ servisi, ihracat, GSYH, rezervler cari islemler

dengesidir (Westphalen, 2001:12).

Doviz Kuru: Doviz kuru yiikseldiginde yani USD/TL kuru arttifinda yabanci para
tizerinden borg¢lananlarin borglari artabileceginden CDS priminin de artmasi beklenir. Ayrica
doviz kuru yiikseldiginde, bor¢/GSYH, dis bor¢ servisi /ihracat veya bor¢ servisi/GSYH
oranlarinin problemler olusmasina sebep olur. (Wesphalen, 2004:12;Kilig, 2009:105-111).

Ekonomik Degiskenlik: Ulkelerin ekonomik yapilarinda meydana gelen degiskenlikler

iilkelerin risk primlerini etkilemektedir ve bu degiskenlikler iilkelerin temerriide diismesine
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sebep olabilmektedirler. Bu degiskenligin en gozle goriilebilir yansimasi hisse senedi
piyasasinda fiyat hareketliliginde goriilebilmektedir (Westphalen, 2001:12-13). Hisse senetleri
endeksleri ise piyasadaki anlik degisimler hakkinda bilgi vermektedir. Hisse senetlerinin
meydana getirdigi bu fiyat endeksleri menkul kiymet borsasindaki sirketlerin performansinin

olgiilmesinde kullanilir (Aydin, 2004: 130).

Hisse senedi piyasalarinin performansinin seviyesinin dl¢iilmesinde BIST 30 ve BIST
100 ulusal endekslerinden faydalanilmaktadir. Bu endeksler birbiriyle baglantili olmasina
ragmen yine de BIST 30 endeksi Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmayi daha iyi ortaya
koymaktadir sebeple de temsili degisken olarak alinabilir. Kisacasi, BIST 30 ulusal endeksinin
degiskenliginde meydana gelen bir artis, ilke CDS primini de arttirmaktadir (Kilig, 2009:107).

Kiiresel Ekonomik Geligmeler: Eger hisse senedi piyasasinda bir diisiis yasanirsa tilkeler
daha giivenli veya daha kazangh piyasa arayisina cikabilirler. Ornegin diisen hisse senedi
piyasalar1 sebebiyle yatirimcilar yiiksek getirili bonolara yonlendirebilir. Bu durumda {ilke
bono fiyatlarinda yiikselis meydana gelmektedir ve bunun sonucunda da iilke risk priminde bir
diisiis meydana gelmektedir. Buna ek olarak, diisen hisse senedi piyasasi sebebiyle var olan
riskli ortamdan kagmak amaciyla yatirimeilar risksiz yatirim segeneklerine yonelebilirler. Bu
sebeple de lilke bonolarini satmaya baslarlar bu durum {iilke bono fiyatlarinda bir diisiise sebep
olurken {ilke risk priminde de bir artisa sebep olmaktadir (Wesphalen, 2001:8; Rowland,
2004:54).

Yatirnm diinyasinda piyasalarin bir 6lgeri olarak kabul edilen en onemli endeksler
ozellikle Dow Jones Endustrial Average (DJIA) ve Standard and Poors (S&P 500) olmaktadir.
DJIA endeksi New York Borsasinda bulunan en biiyiik 30 sirkete ait hisse senedi fiyat
ortalamasimi vermektedir. S&P endeksi ise New York Stock Exchange, American Stock
Exchange ve Nastaq borsalarinda bulunan 500 sirkete ait ortalamay1 vermektedir. Bu sebeple
CDS primi artis ve azalisinda bu endeksler 6nemli bir gosterge teskil etmektedir (Aydin,
2004:132-134). S&P 500 endeksindeki artig, CDS priminin artmasina sebep olmaktadir (Kilig,
2009:111). Buna ek olarak Dow Jones Endustrial Average ile Tiirkiye CDS arasinda pozitif

yonlii iliski bulundugu varsayilmaktadir.
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Yayima Etkisi: Giintimiizde kiiresel diinyada iilkeler birbirlerine bagimli olarak hareket
etmektedirler. Bir iilke ekonomisinde meydana gelen degisim domino etkisiyle diger iilkeleri
de etkileyebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin benzer trend izledigi
varsayilmaktadir. 5 yillik stiregte Brezilya Tiirkiye’nin kredi temerriit swap primlerinin yayilma
etkileri gozlemlenmistir ve aralarinda pozitif yonli iliski bulunmustur (Kilig, 2009:111).
Tiirkiye ve Rusya CDS’leri karsilagtirildiginda bu iki tilkenin de kredi temerriit swaplarinin
pozitif yonlii hareket ettigi gdzlemlenmistir. Sonug olarak, Bu {i¢ lilkenin CDS primlerinin

benzer hareketler gosterdigi varsayilmaktadir.
3.8.2. Uzun Dénemde Ulke Kredi Temerriit Swap Primini Etkileyen Faktorler

Uzun donemde ise yine temerriide uzaklik, degiskenlik ve yayilma etkisi
kullanilmaktadir. Temerriide uzaklikta USD/TL kuru, cari islemler dengesi, dis bor¢ servisi
thracat orani, sanayi Uretim endeksidir. Cari islemler ve sanayi iiretim endeksi arttiginda
(azaldiginda) CDS priminin diismesi (artmasi) beklenir. D1s borg servisi/ihracat oran1 arttiginda
CDS primi de artmaktadir. USD/TL kurunda meydana gelen 1 birimlik artis, CDS priminde de
artisa sebep olmaktadir. Degiskenlik i¢in BIST 30 endeksi kullanilmaktadir. BIST
degiskenligindeki bir artis CDS primini de arttirmaktadir. Yayilma etkisi i¢in ise, Brezilya’ya
ve Rusya’ya ait 5 yil vadeli iilke kredi temerriit swap primi kullanilmistir. Yayilma etkisi ile

CDS primi arasinda pozitif yonlii bir iligkiden s6z edilebilir (Kilig, 2009:123).

Dis Borg¢ Servisi/lhracat Orani: Dis borg/ihracat oranimin artmasi veya yiiksek olmasi
dis bor¢ servisini giiclestirmektedir. Bu durum iilke risk primini etkiledigi i¢in bor¢lanma
maliyetini de arttirmaktadir. D1 borg servisi/ihracat oraninin diisiik olmas1 6demeler dengesini

diizeltme egilimindedir (Adiyaman, 2006).

Sanayi Uretim Endeksi: Ekonomik faaliyetleri gosterir. 3 aylik hesaplanir (Tiirkiye
Istatistik Kurumu, 2008:10).

Cari Islemler Dengesi: Gelirler giderlerden fazlaysa cari islemler fazlasi olusmakta
giderler gelirlerden fazlaysa da cari islemler ag1g1 vardir (Parasiz, 1947:499-500). Ulkemizdeki
cari a¢1gin ana sebeplerinden biride iiretimin katma degerinin yiiksek olmamasindandir. Cari
acik meydana geldiginde iilkenin yurt disina génderdigi paranin gelenden daha fazla olasindan

kaynaklanmaktadir (Erdil, 2011).
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Ayrica Tirkiye’nin 2040 vadeli eurobondlari getirileri ile CDS primleri arasinda negatif
yonlii bir ilisgki meveut oldugu diisiniilmektedir. Fakat batik krediler ile CDS primlerinin

arasinda pozitif yonlii iliski bulundugu varsayilmaktadir.

Takipteki Krediler/Toplam Krediler: Oncelikle takipteki kredi kavramini tanimlamak
gerekirse kredilerin geri donmesinin 90 gilinii agtiysa bu krediler takipteki krediler kapsamina
girmektedir. Takipteki krediler ekonominin genel durumu hakkinda bilgi verirler. Takipteki
krediler/Toplam krediler orani, toplam krediler i¢gindeki takipteki kredi oranini verir. Kisacasi
alian kredilerin ne kadarinin geri dondiigiinii anlamamiz i¢in 6nemli bir gostergedir. Ayrica
piyasada katilimcilarinin aktif kalitesi durumunu ve risk diizeyini 6lgmemize yardimer olur.
Ozellikle bankacilik kesimi igin kar artislarin1 gdzlemlemek ve risk minimum tutmak agisindan

kredileri izlemek olduk¢a onemlidir (Taninmis Yiicememis ve Sozer, 2011).

3.9. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Temerriit Swap Primlerindeki Degisikliklerin
Analizi

Bir iilkenin ekonomik finansal ve siyasi riskleri i¢ine alan iilke riski o iilkenin dig
borglarmi ddeyememe ya da 6demek istememe olasiligidir (Yaprakli ve digerleri, 2014). Ulke
riskinin artmasi tiim yatirimcilarin iilkeye yapacagi yatirimlari negatif olarak etkilemektedir.
Bu sebeple yatirrmeilarin bir iilkeye yatirim yapmadan once iilke riskine bakmaktadirlar. Ulke

riskini analiz etmenin en pratik yolu ise CDS primlerine bakmaktir.
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Sekil 4. 2012-2017 Yillar1 arasinda CDS Primi ile 2 Yilhik Tahvil Faiz Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield-historical-data;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

2 yillik tahvilin faizinin artis1 risk seviyesinin de arttiginin bir gostergesi olarak
goriilmektedir. Tahvil faizinde meydana gelen bir birimlik artig, CDS priminde de artisa sebep
olmaktadir. Grafikten de anlasilacagi gibi CDS primi ile 2 yillik faiz oranlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu durumda sunu gosteriyor ki piyasalarda olusan risk ortami
dolayisiyla faizlerde meydana gelen artig CDS primlerinin de yiikselmesine sebep olmaktadir.
Bu durumda bir tiir zincirleme etkisi yaratmaktadir. 2013 tarihinde yasanan gezi parki olaylari
yasandiktan sonra iilkenin i¢cinde bulundugu siyasi risk ortami nedeniyle tahvil faizlerinde sert
yiikselisler yasanmustir. Tiirkiye’ nin gezi parki olaylari ile tahvil faizi arasinda anlaml iligkiler
bulunmaktadir (Giin ve digerleri, 2016:570). Tahvil faizlerinin artisiyla bor¢lanmanin faiz
oranin1 yiikseltmektedir bu durumda kredi temerriit swap sozlesmelerinin primleri de

yiikselmektedir.
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Sekil 5. 2012-2017 Yillar1 Arasindaki 5 Yilik Tahvil Faizi ile CDS Primi
Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-5-year-bond-yield-historical-data;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

5 yillik tahvil faizlerindeki artisin CDS primlerini artirmasi beklenmektedir. Ayrica faiz
oranlarindaki artisla tilkede beklenen enflasyon oranlarini da etkilemektedir. Grafikteki artis ve
azalis trendlerinin sebepleri incelendiginde 2013 de gezi olaylarinin meydana getirdigi siyasi
risk sebebiyle kredi temerriit swaplarinda ve faiz oranlarinda sert yiikselis gézlemlenmistir.
2015 yilinda ise genel se¢imler nedeniyle yine CDS primleri ile 5 yillik faiz oranlarinda sert

yiikselisler gbze carpmaktadir.
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Sekil 6. 2012-2017 Yillar1 Arasindaki CDS Primi ile 10 Yilhik Tahvil Faizi

Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield-historical-data;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

10 yillik tahvil faiz oranlar1 da 2 yilliklarda oldugu gibi piyasadaki riskin habercisi
konumundadir. Dolayisiyla piyasada olusan risk ortamu faizleri yiikseltecektir ve bu durum
CDS primlerini arttirmaktadir. Sonug olarak grafige bakildiginda CDS primleri ile 10 yillik

tahvil faizi arasinda pozitif yonlii bir iligski bulundugundan bahsedilebilir.
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Sekil 7. 2012-2017 Yillar1 Arasindaki Getiri Egrisinin Egimi ve CDS Primi
Karsilastirilmasi
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Kaynak: http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds; https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-
yield-historical-data; https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield-historical-data;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Getiri egrisini egimi 2 yillik tahvil faizinden 10 yillik tahvil faizinin birbirinden
cikartilmasiyla bulunmaktadir. Grafikten anlasilacagi gibi 2012 ve 2017 yillart arasindaki 5
yillik donem boyunca getiri egrisindeki her yukari yonlii hareket sonucunda CDS primi bunun
tersi olarak asag1 yonlii hareket gozlemlenmistir. Sonug olarak ikisi arasinda ters yonlii iliskinin

varligindan bahsedilebilmektedir.
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Sekil 8. 2012-2017 Yillar1 Arasindaki 2 Yillik Tahvil Faizi ve 10 Yillik Tahvil Faizinin

Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield-historical-data;
https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield-historical-data

2012 ve 2017 yillart arasindaki 2 yillik ve 10 yillik tahvil faizlerine bakildiginda
aralarinda pozitif yonlii iliski vardir ve marjlar1 ¢ok diistiktiir. Tiirkiye’de bugiin ve gelecek
kiyaslandiginda bugiin ve gelecek arasinda fark yoktur. Beklentiler teorisine gore, uzun
donemli faiz orami kisa donemli faiz oranmin gelecekte beklenen degerinin ortalamasi
oldugundan dolay1 kisa donemli faizlerin gelecekte artmasi beklenir ve kisa 6nemli faizler uzun

donemli faizlerden diisiik ise faizlerin artmasi beklenmektedir (Yalta, 2011).
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Sekil 9. 2012-2017 Yillar1 Arasindaki USD/TL Kuru ve CDS Pirimi Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/currencies/usd-try; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Doéviz kuru en genel anlamiyla bir iilkenin parasinin diger iilke parasi cinsinden degerini
ifade etmektedir'2. USD/TL kurundaki genel trende bakildiginda yiikselis gézlemlenmektedir
USD/TL deki artig, TL’nin USD dolar1 cinsinden degerinin diigmesi anlamina gelmektedir.
TL’nin deger kaybinin sebepleri irdelenecek olursa baskanlik se¢cimleri ve bununla ilgili piyasa
beklentileri ve TCMB’nin yaptig1 faiz indiriminin TL getirisini asag1 cekmesi ve bunun etkisi
olarak yabanci yatirimcilarin piyasadan ¢ikisinin dovize olan talebi arttirmasidir. Ayrica FED
bagkaninin yaptig1 acgiklamalarin olumlu olmasmna duyulan beklentiler dolarin tiim para
birimlerine kars1 deger kazanmasina sebep olmaktadir ve Moodys’in 2016 yilinda Tiirkiye’nin
kredi notunu diisiirmesi sonucunda yatirimeilarin ¢ikisina sebep olmustur bu durumda TL nin
deger diisiistine neden olmustur. CDS ile USD/TL iliskisine bakildiginda USD/TL kuru
arttiginda CDS primlerinde kisa donemde sert bir artis gozlemlenmektedir, Bu su anlama
gelmektedir. Doviz kurundaki artis yani TL’nin deger kaybetmesi sonucunda batik krediler

artar ve bankalar kredi verme konusunda daha isteksiz olurlar bu durum borglanma

12 Parabilir 15.06.2017 <https://www.parabilir.com/uye-yazi/dunya-genelinde-doviz-kuru/3500>
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maliyetlerini de olumsuz yonde etkilemektedir ve sirketler kur zararina girmektedir. Yani doviz

kuru ile CDS primleri arasinda pozitif yonlii iliski gézlemlenmektedir®®.

Sekil 10. 2012-2017 Yillar1 Arasindaki CDS Primi ve BIST 30 Endeksi Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/indicates/ise-30-historical-data; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

CDS primleri ile Bist 30 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliskiden bahsedilebilir. Bist
30 endeksi 2015 yilinda 2013 ve 2014’°e gore en yliksek halka agiklik oranin1 yasamigtir. 2015
yil1 kiiresel piyasalar bakimindan zorlayict bir donemdi. Segimler ile ilgili politik belirsizlik,
grexit olasiligl, petrol ve emtia fiyatlarinin seyri, Fed kararlart ile ilgili spekiilasyonlar,
jeopolitik riskler, kur dalgalanmalari TL’nin deger kayb1 Cin ekonomisi hakkindaki endiseler
ve kiiresel biiylimeye dair endiseler ve risk istahinin azalmasi Bist 30 endeksinin diistiriirken
meydana gelen belirsizlik durumu sebebiyle islem hacimlerinde yiikselmelere de sebep olurken

CDS primlerini diisiirmiistiir'®.

2012 yilmin ikinci yarisinda derecelendirme kuruluslarinin not artirimi yapacagina

duyulan beklenti Tirkiye’nin diger piyasalardan daha olumlu bir seyir izlemesine sebep

18 Kendime Yazilar Mahfi Egilmez TL’nin deger kaybi Mayis 2017 <http:/www.mahfiegilmez.
com/2013/05/tInin-deger-kayb-ve-sonuclar.html

¥ Yyatirimer iligkiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Say1 XV: Ocak-Aralik
2015

http:www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1%2FBorsa%20Trendleri%20Ra
poru%2FBorsa_Trendleri_Raporu_XV.
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olmustur. 2012’nin sonunda Fitch’in Tiirkiye’nin kredi notunu artirmasinin ardindan IMKB
rekor seviyelerde yiikselmistir. Bist 30 endeksine TL bazinda bakildiginda ise %63 artis
meydana gelmistir. 2012 yilinda Bist 30 icin islem hacmine bakildiginda %67 seviyesinde artis
gozlemlenmistir. Bu islem hacminin %84°linli yerli yatirimcilar olusturmustur. Bunun sebebi
yerli yatirimeilarin hisse senetlerini kisa vadeli olarak elde tutmalarindan kaynaklanmaktadir®
2012 son geyreginde Noel tatili sebebiyle yabanci yatirimeilarin islem hacmini de azalma
meydana gelir. Bu donemde tasarruf oranlarini arttirmak amaciyla yapilan bireysel emeklilik
katki sistemi ve faiz oranlarinin bu déonemde diisiik seyretmesi nedeniyle Bist endeksi daha da
artmistir. 2012 yilinda en ¢ok kazandiran endeks Bist endeksi olarak dikkat cekmistir'®. Sonug
olarak, bu dsnemde CDS primleri diiserken BIST 30 endeksi artmustir.

2013 bas itibariyle Tiirkiye’nin derecelendirme notunun yeniden ylikselebilecegine
duyulan beklenti sebebiyle Bist 30 endeksi ylikselmistir. Fakat Moodys’in 2013 y1l1 ocaginda
Tiirkiye’deki cari agi1g1 ve dis kirillganliklar sebep gostererek yeni bir not artis1 olmayacagini
aciklamasinin sonrasinda karli satiglarin yapilmasiyla piyasalarda diizelme yasanmustir!’.
2013’1in son ¢eyreginde ikinci not artist meydana gelirken bir yandan da tilkenin i¢ ve dis riskler
sebebiyle borsa diger iilkelere gore negatif yonde ayrigmistir. 2013 yilinin 3’cii ¢eyreginde Bist
ABD dolar1 bazinda deger kaybetmistir. TL bazinda islem hacminde %32’lik bir artis meydana
gelmistir. Bu donemde yabanci ¢ikiglart oldugu i¢in Bist eksiye ge¢mistir. Aralik ayinda ise
Noel tatili sebebiyle borsa diisiik seviyede kalmistir. 2013 yilinin son ¢eyreginde Tiirk lirasi
dolar karsisinda deger kaybetmistir ve Fed’in tahvil alimlarina ara vermesi yatirimcilarda
olumsuz etkilere sebep olmustur ve yatirimeilarin risk istahi diismiistiir. Tiim bu sebepler Bist
30 endeksini esik alt1 bir degerde seyretmesine sebep olmustur'®. Bu désnemde Bist 30 endeksi

diiserken CDS primi artmugstir.

15 Yatirimer iliskiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Sayi I: Haziran
2012<http://www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1%2FBorsa%20Trendler
i1%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_I>

16 Yatirimer iliskiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Sayi I11: Ocak-Aralik
2012<http://www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1%2FBorsa%20
Trendleri%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_l11>

7 Yatirimer iliskiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Say1 IV: Ocak-Mart
2012<http://www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1
%2FBorsa%20Trendleri%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_IV>

8 yatirimer iligkiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Say1 VII: Ocak-Aralik
2013<http://www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalari
%2FBorsa%20Trendleri%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_VI1I>
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2014’0n ilk ceyreginde Bist’te halka arz olmamustir. TL deger kaybettigi i¢in tim
piyasalar iglem hacimlerinde diisiis yasamistir. Mart ayma gelindiginde Bist endekslerinde artis
meydana gelmistir. 2014 yilinin basinda risk istahi esik degerin iizerine ¢ikmamuistir. 2014’{in
ilk ¢eyreginde ekonomi giindemini politik belirsizlikler ve yerel se¢imler olusturmustur.
2014’in son ¢eyreginde borsalar negatif bir yonde ilerlese de Fed in faiz artirimini baska bir
aya ertelemesi sebebiyle petrol fiyatlarinda sert inis borsayr TL bazinda getiri saglamasina
sebep olmustur'®. Bist 30 endeksinde 4’cii ¢eyrekte islem hacminde %30°’luk bir artis meydana
gelmistir bu donemde yabanci yatirimer sayisinda da artis meydana gelmistir. 2014 son
ceyreginde yilin en yiiksek yatirimer risk endeksi gozlenmistir ve 68.4 seviyelerine gelmistir.
Bu trendi genel olarak aciklamak gerekirse politik belirsizlik, Fed politikasi, jeopolitik risk,
petrol politikalarindaki inisler ve doviz kurundaki calkantilar Bist trendinin hareketlerinin

etkenleri olarak aciklanabilir®®. 2014 yilinda Bist 30 endeksi artarken CDS primi diismiistiir.

2015 y1l1 basinda halka agiklik oranlarinda artis meydana gelmistir. Bu donemde TL nin
ABD dolar karsisinda deger kaybi siirmiistiir ve bu durum piyasada islem goren sirketlerin
piyasa degerlerini agsagiya ¢cekmekle birlikte piyasada islem hacimlerini de arttirmistir. Bu yilda
risk istah1 esik degerin iistiine ¢tkamamistir?. 2016 y1li son geyreginde jeopolitik riskler, FED
ve Merkez Bankasi’nin aldig1 kararlar, petrol ve emtia fiyat hareketleri, Ingiltere’nin Avrupa
Birliginden ¢ikma karar1 almasi borsanin seyrinde etkili olmustur.2016 yilinda risk istahi
artmustir piyasa degerlerinde artis gdzlemlenmistir. Islem hacmi bir 6nceki yila gdre artmustir

ancak hisse senetleri fiyatlarinda diisiis meydana gelmistir. TL’nin islem hacmi diismiistiir®? .

19 Yatirimer iliskiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Say1 VIII: Ocak-Mart
2014 http:www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1 %2FBorsa%20Trendler
i1%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_VIII.

2y atirimer iliskiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Say1 XI: Ocak-Aralik
2014 http:www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1 %2FBorsa%20Trendleri
%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_XI.

2L Yatirimer iligkiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Sayr XII: Ocak-Mart
2015 http:www.mkk.com.tr/Project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1 %2FBorsa%20Trendleri
%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_XII.

22 Yatirimel iligkiler Dernegi & Merkezi Kayit Kurulusu Isbirligiyle Borsa Trendleri Raporu Say1 XIX: Ocak-
Aralik 2016 http:www.mkk.com.tr/Project/MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1  %2FBorsa%20
Trendleri%20Raporu%2FBorsa_Trendleri_Raporu_XIX.
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Sekil 11. Enflasyon (Tiiketici Fiyat Genel Endeksi 1994=100 Uzerinde) ve CDS Primi

Karsilastirilmasi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1014; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Enflasyon ve CDS primlerine bakildiginda aralarinda hicbir iliski yoktur. 2012 yilinin
liclincii ¢eyreginde tiim iilkeler genelinde ekonomik belirsizliklerin hakim oldugu bu dénemde
Euro bolgesinde yasanan sorunlarin beraberinde 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
icin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Bu negatif tablo karsisinda gelismis
tilkelerin merkez bankalar kiiresel bazda meydana gelen finansal kesimin maruz kaldig: riskleri
azaltabilmek amaciyla genisleme paketleri yayinlarken 6te yandan gelismekte olan iilkelerde
ise politika faizlerinde diisiis yasanmaktadir. Mevcut durum iilkelerin enflasyonla karsilasma
riskini diisiirmektedir. Tiirkiye’de ise liciincli ¢eyrekte enflasyon oranlar1 belli bir oranda
beklentilerin iistiinde gelmesi ana sebepleri petrol ile islenmemis gida fiyatlarinin yiikselmesi
ve kamu fiyat ayarlamalaridir. Ancak doviz kuru ve ithalatin enflasyon iizerindeki etkileri
azalmaktadir. Ayrica i¢ talepteki artiglar yavaslamaya baslamistir. Hizmet fiyatlarinda degisim

yasanmamigtir?>,

2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde ise enflasyon beklenenden daha yiiksek bir diisiis
yagsamistir. Bu donemde cari ag18in dengelenmesiyle birlikte net ihracatin ekonomik biiyiimeye

yaptig1 katkilar son donemde dikkat ¢ekmektedir. Tiim bu olumlu gelismeler sonucunda

2 TCMB 20.04.2017 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/edc7c5¢2-c676-41aa-b381-bad44c07b691a/enf-
temmuz2012_tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEedc7c5c2-c676-41aa-b381-
ba44c07b691a
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yatirimeilar i¢in risk istahi yeniden canlanmistir. Risk istahinin bir sonucu olarak iilkemizde

sermaye girislerinde artis gézlemlenmistir?*.

2015 yilindaki ikinci ¢eyreginde Fed’de yasanan belirsizlikler, Yunanistan’in borg krizi
gibi kiiresel ¢apta yasanan calkantidan Tiirkiye’de etkilenmistir. Gelismis tilkelerdeki uzun
vadeli faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin portfoy
akimlarina olumsuz yonde etki etmistir. Bu donemde yasanan kiiresel soklarin Tiirkiye tizerinde
etkilerini azaltmak amaciyla siki likidite politikas1 ve faiz koridoru uygulamistir. Ithalat
gerilemis ve ihracat biiylimeyi pozitif yonde etkilemistir. Bu yi1lda TL’da yasanan deger kaybi
enflasyonun beklenen degerden uzaklagmasina neden olan etkenlerden bir tanesidir. Ancak
temkinli para politikasi ile enflasyon da yasanan olumsuz seyir sinirli tutulabilmistir. Ayrica bu
donemde getiri egrisinin egimi enflasyon diisiisiine sebep olabilecek seyirde hareket etmistir.
Doviz kuru hareketleri ¢ekirdek enflasyonu arttirict yonde etkilere sebep olmustur. Buna ek
olarak bu donem kredi biiyiimelerinde yavaslama meydana gelmistir. TL’nin disiisii

enflasyonunda diisiisiinii stnirlamistir®®,

2015’in iclincii ¢eyreginde kiiresel ekonomik piyasalarda negatif yonlii hareketlilik
zayiflamigtir. Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlarinda artis yasanmis ve bu durum TL’nin diger
para birimlerine gbére degerini diisiirmiistiir. Portfoy akimlar1 diismiis ve kur oynakliklarinda
artis meydana gelmistir. Ayrica bu donemde Tiirkiye’de i¢ belirsizliklerinde arttig
gozlemlenmektedir. Avrupa birligi {ilkelerinin taleplerinin artmasi thracat tizerinde olumlu
yonlii etkiler yaratmistir ve buna bagl olarak biiyimede de yiikselme goriilmektedir. Bu
donemde tiiketici enflasyonunda da artis gozlemlenmistir. Bu 3. ¢eyrekte yillik enflasyon
oranlarinin artisinda doviz kurlarindaki oynaklik ve gida fiyatlarmin yiikselisinin 6nemi
blytiktiir. Doviz kurundaki gelismeler petrol fiyatlarinin diislisiine sebep olmustur. Petrol ve
emtiya fiyatlarindaki bu diisiis enflasyonu indirmistir. Ayrica 3. ¢eyrekte Fed’in faiz artirimi

yapmamasi piyasalar agisindan olumlu etkiler yaratmaktadir®®.

2 TCMB 20.04.2017 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/f035cfde-0328-4347-a300-d631ccfa65d2/enf-
ekim2012_tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEf035cfde-0328-4347-a300-
d631ccf965d2.

% TCMB 20.04.2017 http://ww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/8e597dbf-4dcf-4ae4-bc5e-c9ee2cadb7ed/ent-
nisan2015_tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE8e597dbf-4dcf-4ae4-bc5e-
c9ee2cadb7ed.

% http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/fd1e7753-5eda-4dec-8del-e2d5cec3d8a2/enf-temmuz2015_tam.
pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACEfd1e7753-5eda-4dec-8del-e2d5cec3d8a2
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Sekil 12. GSYIH (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis) ile CDS Primi Karsilastiriimasi
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Kaynak: https://biruni.tuik.gov.tr/gosterge/?locale=tr; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Tiirkiye dis bor¢lanma orani yiiksek olan bir iilkedir. Ozellikle tasarruf oranlarinin
diisiik olmasi1 ve yatirimlarin dis finansmanla desteklenmesi sebebiyle tiretim siireci dalgali bir
seyir izlemektedir. Tiirkiye’nin dis borglara bagimli bir ekonomisinin olmasi kurdaki
dalgalanmalar ve jeopolitik riskler gibi problemlerle karsi karsiya kalmaktadir. Ayrica 2014
yilinda yurt i¢i harcamalarinin da diismiis olmasi dikkat cekmektedir. 2014 yil1 biterken rublede
meydana gelen diisiis TL nin deger kaybina sebep olmaktadir ve bu donemde segimlere yonelik
belirsizler endiselere sebep olmaktadir. Tiim bu bahsedilen sebepler biiylime hizin
duraganlastirmistir ve CDS primlerini de artirma yoniinde etkilere sebep olmustur?’.Ancak

Gayri safi yurt i¢i hasila ile CDS arasinda bir iliski bulunamamuistir.

2 Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime Beklentileri Yrd. Doc. Emine Tahsin 05.05.2017 http://www.istanbul.edu.tr/
wp-content/uploads/2015101/Tiirkiye-ekonomisinde-biiyiime-beklentileri.pdf
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Sekil 13. Cari islemler Dengesi ve CDS Primi Karsilastiriimasi
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Kaynak: https://biruni.tuik.gov.tr/gosterge/?locale=tr; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Yukaridaki grafik incelendiginde genelinde cari islemler dengesi ile kredi temerriit swap
primi arasinda iliski yoktur. 2015 yilinin i¢erdigi trende bakildiginda Brend tipi ham petrol
fiyatt 100 dolardan 35 dolara diismiis bu diisiisle cari agik da gerilemis ve Tiirkiye’deki dig
ticaret aciginin azalmasi cari agigin azalmasina sebep olmustur. Kredi temerriit swaplari ise
2015 yilinda aymi anda artis gdzlemlenmektedir?®.Fakat 2012°de CDS primi diiserken, cari

islemler dengesinde artis yasanmistir.

28 Son Haber 20.04.2017 <http://www.ensonhaber.com/aralik-ayi-cari-acik-rakamlari-aciklandi-2016-02-11.
htm|>

75



Sekil 14. Sanayi Uretim Endeksi ve CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://biruni.tuik.gov.tr/gosterge/?locale=tr; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

TUIK e gore, sanayi iiretim endeksi ekonomiye iliskin kisa dénemli bilgi verir. Sanayi

iretim endeksi hesaplanirken madencilik ve tas ocakeilik, imalat, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektorleri de dahil edilmektedir. Sanayi iiretim endeksi ile

CDS’ler arasinda pozitif yonlii iligki bulunmaktadir. Bu durum kredi kanali etkinligi bagimlilik

ilkesine gore banka kredileri ile sanayi {iretimi arasinda iki yonlii iliski mevcuttur (Oztiirkler ve

Cermikli, 2007). Ancak Sanayi Uretim Endeksi ile CDS primi arasinda iliski yoktur.
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Sekil 15. Rezervler ve CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+
dengesi+ve+ilgili+istatistikler/uluslararasi+rezervler+ve+doviz+likiditesi/veri+%28tablolar%?29;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Rezervler ve CDS arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. 2015 yilinda Tiirkiye nin
kiiresel biiyiime hizinda yavaslama goriilmektedir. Jeopolitik riskler enerji ve emtia fiyatlarinin
diisiisii sebebiyle iilkelerde risk istahinda diislis yasanmistir. Bu donemde sermaye ¢ikislar
artmistir. Siki likidite politikasi sebebiyle faizler artmistir. 2015 yilinda TL deger kaybetmistir.
Ddoviz rezervlerinde azalma goriilmiistiir. TL’deki deger kaybi sebebiyle ithalat gerilemis ve dis
ticaret agiginda azalma goriilmiistiir. Kisa vadeli bor¢ stokunda azalma goriilmiistiir. Ekonomik
biiyiimeyi desteklemek amaciyla krediler artmistir ancak bireysel kredileri yavaglatmak
amaciyla yiiriitilen makro ihtiyati tedbirler kredi faiz oranlarmni yiikseltmistir ve bunun
sonucunda Kredi temerriit swap sdzlesmeleri icin uygulanan primlerde artmistir®®. 2016 yilinda
Tiirkiye’deki i¢ siyasi risklerle beraber TL nin asir1 deger kaybetmesi sorunu da yaganmaktadir.
Ayrica Cumhurbagkanligr sistem degisikliginin etkisiyle olusan risk ortami ve beraberinde
faizlerin distiriilmesi karariyla TL’nin daha da deger kaybetmesine sebep olmustur. Kriz
durumlar1 i¢in biriktirilen doviz rezervleri {ilkenin kisa vadeli dis borglarim
karsilayamamaktadir. Ayrica TCMB da tutulan doviz rezervlerinin biiyiikk bir kismi ticari
bankalarin TCMB’da tuttuklar rezervleri olusturmaktadir. TL’nin asir1 diisiisii sebebiyle de

TCMB, YP zorunlu karsiliklar1 indirdi ve Bankalar arasi para piyasasi bor¢ limitlerini de

PTiirkiye Bankalar Birligi 8 Mayis 2017
<http://www.tbb.org.tr/content/upload/Dokuman/7378/Faaliyet_Raporu_2015.pdf>
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asagiya cekti. Mevcut ekonomide meydana gelen siyasi ekonomik ve politik durumlardaki

calkantilar sebebiyle bu dénemde CDS egrisi de dalgali bir yol izlemisti®.

Sekil 16. S&P 500 Endeksi ve CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/indices/us-spx-vix-futures-historical-data;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Kredi Temerriit Swap Primleri ile S&P 500 VIX Endeksi arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Avrupa da yasanan 6nemli olaylar S&P endeksinde de dalgalanmalara sebep
olabilmektedir. Bunlar; Avrupa’daki siyasi belirsizlikler, bilylimenin yavaglamasi, enflasyon
oranlarinin istenilen diizeyde bulunmamasi, Fed’in faiz artirimi beklentisi, brexit yani birlesik
kralligin Avrupa birliginden ayrilis1 gibi olaylarin yaganmas1 S&P endeksinde dalgalanmalara
sebep olmaktadir. Ayni sekilde bu durum kredi temerriit swaplarina yansimaktadir. Buradan
anlasilacagr gibi  diger ilkelerde yasanan problemlerin Tiirkiye’de yansimalar
hissedilebilmektedir. Bu grafikte iilkelerin birbirleri ile olan yayilma etkisini net bir sekilde

gorebiliriz®t,

9Cumhuriyet. Pelin Uker May1s 2017 <
http://www.cumhuriyet.com.tr/haber/ekonomi/639411/Rezervler_eriyor__kurun_atesi_yakacak.html>

31 Vatan Gazetesi Nisan 2017 < http://www.gazetevatan.com/Avrupa-tarafinda-sok-lar-yasanabilir-1025299-
ekonomi/>
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Sekil 17. Ozkaynaklar/Toplam Aktifler ve CDS Primi Karsilastiriimasi
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Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Oz kaynaklar/Toplam Aktifler 2013’iin basi 2014’iin ortasinda banka karlarmin
blinyelerinde kalmasina yonelik yiiriitiilen politikalar ¢er¢evesinde yedek akcelerdeki artis 6z
kaynaklarin artisina sebep olmustur. Haziran 2013 tarihinde 6z kaynaklardaki artis toplam
aktiflerdeki artistan daha fazladir. 2013 yilinda 6z kaynaklardaki artigla beraber kredi risk

oranlar1 da artmistir®. Ayrica bununla beraber CDS primlerinde de aeris gdzlemlenmistir.

2014 yilinda ise TL’deki azalisa karsilik yiiriitiillen politikalar sonucu olarak 6z
kaynaklar da ylizde 4.4 artis meydana gelmistir. 2014’te en fazla 6z kaynak artis1 kamu
kesiminden ve yabanci banka gruplarindan kaynaklanmaktadir. Bir yillik donemde 6z
kaynaklardaki artis kredi riskinden daha yiiksek olmustur®®. Sonug olarak, 6z kaynaklar/toplam
aktifler artiginda kredi temerriit swap primlerinde de artis meydana gelirken 6z kaynaklar
/toplam aktifler azaldiginda da CDS primlerinin diiseceginden bahsedebiliriz. Kisacast

aralarindaki iliskinin yonii pozitiftir.

%2 BDDK, (Aralik 2013). Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii Sayi: 2014/1 $.49-52 Mayis 2017°de
<hptt://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/ TBSGG/12799tbs_genel_gorunumu_aralik_2013.pdf> den
erigilmistir.

33 BDDK., (Mart 2014) Tiirk Bankacilik Sektérii Genel Gériiniimii Say1:2014/2 $.32-35 Mayis 2017°de
<http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/ TBSGG/13131tbs_genel_gorunumu_2014.pdf>
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Sekil 18. Biitce Dengesi ve CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: www.bumko.gov.tr; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Kredi temerriit swap primleri ile biitce dengesi arasinda iliski bulunamamstir. 2015
yilinda genel secimlere yapilan harcamalar biitge dengesini bozmustur. Bireysel sigortalama
islemlerinde devletinde katki saglamasi, belediyelerin biit¢e giderlerinin karsilanmasi igin genel
biitceden para transferinin yapilmasi sosyal giivenlik kurumunun saglik harcamalarinda artigin
meydana gelmesi dolayisiyla bu acigin genel biitceden karsilanma yollarina gidilmesi biitgede

aciga sebep olmaktadir.

Sosyal giivenlik kurumunun devlet primi giderlerinin artmasi, mal ve hizmet alim
giderlerindeki artis, saglik emeklilik ve sosyal yardim giderlerinin tarimsal destekleme
O0demelerinde mahalli idare paylari, sermaye giderleri ve bor¢ verme giderlerindeki artis biitge
acigmi artirmaktadir. Vergi gelirleri tahsilati vergi dis1 gelirler tesebbiis miilkiyet gelirleri pay

ve ceza gelirlerindeki artis biitge fazlasini artirmaktadir®,

3 Maliye Bakanlig1 (Nisan 2014) Aylik Biitce Gergeklesme Raporu Nisan 2017 de
<http://www.bumko.gov.tr/Eklenti/8399,2014nisanayibutcegerceklesmeleriraporu.pdf?0> alinmistir.
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Sekil 19. 2040 Vadeli Eurobond ve CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: http://www.bloomberght.com/eurobond/tr-2040; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

2016 yilinda Fed’in uyguladigi para politikalarin belirlenmesi iizerine Tiirkiye gibi
geligsmekte olan tilkelerin risk istahlarinda artig meydana gelmistir ve bunun sonucunda 5 yillik
CDS primlerinde diisiis yasanmistir. Tulirkiye’de 6zellikle bayram tatillerinde tahvil faizlerinde
artis yasanmasina ragmen Fed’in agiklamasinin etkisi sebebiyle ABD 10 yillik tahvil faizleri
diisiik bir seyir izlemistir. Tlim bu gelismeler sonucunda Eurobond fiyatlarinda toparlanma
yasanmasina ragmen Moodys’in yapacagl aciklamalara karst duyulan endise sebebiyle
toparlanma sinirh seviyelerde kalmistir®.Bu durumda genellikle kredi temerriit swaplar1 ile

eurobondlar arasinda ters yonlii bir iliski gézlenmektedir.

3 Garanti Yatirim., (Eyliil 2016)., Haftalik Tahvil Biilteni
<http://assets.garanti.com.tr/assets/paragaranti/pdf/HTB_23092016.pdf> erigilmistir.
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Sekil 20. Dow Jones Industrial Average Index ve CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://tr.investing.com/indices/us-30-historical-data; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

iligki vardir. 2016 Mart ayinda Fed’in faiz artirimi konusunda belirsizligin artmasi sonucunda
dolar yiikselirken borsalarda diisiis yaganmistir. Tahvil ve bono piyasasinda asagi yonlii bir
gidisat yasanmistir. Dow Jones Industrial Index’de ise yiizde 1.20 diisiis meydana gelmistir3®

CDS ise bu donemde gergeklesen terdr saldirilart doviz kuru etkisi sebebiyle Tiirkiye’de risk

Dow Jones Industrial Average Index ve Kredi Temerriit Swaplar arasinda ters yonlii bir

istah1 diismiistiir ve CDS egrisi yukar1 yonlii hareket etmistir®’

%Borsa Diistii Dolar Yiikseldi., (Mart 2016)., investing.com s.1 May1s 2017°de
<https://tr.investing.com/news/economy-news/borsa-diistii-dolar-yiikseldi-94 105> den erisilmistir.
$"Tiirkiye’nin Risk Primi 3 Ayn zirvesinde (Ocak 2016) BusinessHT s.1 Mayis 2017

<http://www.businessht.com.tr/piyasalar/haber /1182573-turkiyenin-risk-primi-3-ayin-zirvesinde>den alinmustir.
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Sekil 21. Brezilya ve Tiirkiye CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: http://www.bloomberght.com/cds/brezilya-cds; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

5 yillik kredi temerriit swaplarina bakildiginda iki lilkede de benzer egilimde hareket
ettikleri gozlenmektedir. Ozellikle bu iki {ilke birbirine yakin zamanlarda dolara kars1 yerel
paralar1 deger kaybetmekte olan iilkelerdir. Ayrica bu lilkeler ayn1 zamanda 5 yillik dénemde
jeopolitik risklerle ve politik istikrarsizliklar sebebiyle lilke ekonomileri kirilganlik gosteren iki
iilkedir. Ancak 2015 Eyliil ayinda Brezilya kredi temerriit swap1 Tiirkiye’den sert bir bigimde
ayrigsmistir. Bu donemde Brezilya’da durgunluk yasanmistir. 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde
ekonomik daralma yasanmistir ve yerel para birimi deger kaybetmistir. Brezilya Merkez
Bankasi dort defa ist liste faiz artirrminda bulunmustur. Brezilya kredi notu yatirim yapilabilir
seviyesinin altina cekilmistir. Siyasi sebepler nedeniyle halk ayaklanmalarinin yasandigi bu
donemde iilke riski oldukca ytikselmistir ve bu durum kredi temerriit swaplari lizerinde negatif

bir etkiye sebep olmustur®,

®Brezilya ekonomisi resesyon ile bas etmeye ¢alisiyor (Eyliil 2015) uzmanpara s.1-6 Nisan 2017°de
<http://Uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-detay/giindem/brezilya-ekonomisi-resesyon-ile-bas-etmeye-
calisiyor/26976> dan alinmustir.
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Sekil 22. Tiirkiye ve Rusya CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: http://www.bloomberght.com/cds/rusya-cds; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Rusya CDS primi ile Tiirkiye CDS primi arasinda pozitif yonlii iligki bulunmaktadir.
Ancak 2015 yilinda Rusya kredi temerriit swapinda sert bir yiikselis goriilmektedir 2015 yilinda
Rusya’nin Kirim’1 ilhak etmesi ve petrol fiyatlarindaki asirt diisiis rubleyi olumsuz yonde
etkilemistir ve bununla beraber uygulanan yaptirnmlar Rusya ekonomisini dar bogaza
diistirmistiir. Tiim bu olumsuz tabloya ragmen Rusya’nin ithalata bagimliligini siirdiirmesi
sonucunda bdyle bir kriz ortaminda Rusya’daki yatirimcilarinda ¢ekimser olmasina sebep
olmustur. Rusya’nin yasadig1 ekonomik krizin etkileri siyasete de yansimistir. Kirim ve Suriye
gibi Rusya’nin miittefiki konumunda olan {ilkelere yapilmasi planlanan projeler sekteye
ugramistir. Rusya’daki modernizasyon c¢alismasindaki aksakliklar enerji sektoriine de
yansimaktadir. Ayrica Rusya’da yasanan problemler neticesinde Rusya’nin gorev iistlenmis
oldugu birgok orgiitteki roliiniin azalmasina da sebep olabilir. Ozellikle Iran gibi iilkelerin
yaptirnmlarinin  kaldirilmasiyla petrol fiyatinin daha da diisebilecegi goz Oniinde
bulundurulmahdir®®. Rusya’da doviz gelirleri diismiistir ve tim bu sebeplerin yaninda
Rusya’nin Tiirkiye’ye uyguladigi ambargoyla beraber enflasyon oranlarinin artmasina sebep

olmustur®.

% Diinya Biilteni 20.04.2017 <http://www.dunyabulteni.net/haber/352414/rusya-ekonomisi-darbogazda>
40Sabah 20.04.2017 Rusya dibe vuruyor< http://www.sabah.com.tr/ekonomi/2015/12/23/rusya-ekonomisi-dibe-
batiyor>
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Sekil 23. Thracat (Milyon Dolar) ve CDS Primi Karsilastirilmasi

600
- 14000
500 -
- 12000
400
- 10000
” /\ W
/\ ——CDS
200 Av \ ,‘v 8000 == [hracat
100 - 6000
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 4000
N N N OO MO OO M &~ < < < 10 IO 1w O© O© O© O© N~
R = = = = D = = = = = = = D = D = e = e e =
O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o
N N AN NN NN NANA
< S O A S > O AdA 9 O dJd < O dJd xS - O o
Qe 40 0 Qo 0 Q0000 -do0o0o-do
L = = = s I T = I = D = D = s I s s D s D = D s e I e T e I
O O O O O O O O O O O O O O oo o o o o o
Kaynak: https://biruni.tuik.gov.tr/gosterge/?locale=tr; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Ihracat ile CDS arasinda iliski bulunamamistir. 2015 yilimin baslarinda ihracat
oranlarinda diisiis yasanmasinin sebebi hava kosullarinin etkisiyle iggiicii eksikligi ve paritenin
gerilemesidir. Bu donemde kredi risklerinde artis meydana gelmis ve CDS primleri de
yiikselmistir. Ancak 2015’in son g¢eyregine dogru Tiirkiye’de bu donemlerde enerji
fiyatlarindaki diisiis ve cari agik ve enflasyondaki gerileme ortam1 mevcutken Avrupa birliginde
ise parasal genisleme politikalarinin benimsendigi donem ihracatin artisi i¢in tiim kosullari
saglamis durumdadir. Ayrica 2015 yilinda yapilan TCMB’nin yaptig1 faiz indirimine dair
olusan beklenti ithracat1 arttirict yonde gelismelerdir. Tiirkiye’de ihracatin gelismesini tesvik
etmek amaciyla Londra’da ‘Tiirkiye giiclinii ve potansiyelini kesfet’ basligi altinda forum

gerceklestirmistir®.

41 TIM 20.04.2017 <hptt://www.tim.org.tr/tr/tim-gundem-ihracat-eksik-isgunu-ve-parite-etkisiyle-2015e-dususle-
basladi.html>
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Sekil 24. D1s Bor¢/GSYIH ile CDS Primi Karsilastirllmasi
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Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=120&cid=12;

http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

goriilecegi gibi Tiirkiye’nin dis bor¢lar1 giderek artmaktadir. Son birkag yila bakildiginda dis

Dis bor¢/GSYIH orani ile CDS arasinda hicbir iliski bulunamamistir. Grafikte de

bor¢/GSYIH oranmin yiikselmesinin sebepleri sunlardir?;

ederken bu tarihten sonra ters yoOnlii hareket etmistir. Sonug olarak aralarinda bir iligki

Tiirkiye nin Avrupa birligine girebilmesi konusu ile ilgili ciddiyetin yitirilmesi.

-Yatirimcilardan dis sermayenin yeterince gelmemesi sebebiyle dis borg¢lanmaya

yonlenilmesi.

Tiirk Lirasiin deger kaybetmesi nedeniyle Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin diiserken dis

borcun ayni kalmasi.

Dis bor¢/GSYIH ve CDS 2014’iin dérdiincii ¢eyregine kadar aym yonde hareket

bulunamamastir.

42 Mahfi Egilmez 20.04.2017 <http://www.mahfiegilmez.com/2016/04/turkiyenin-ds-borclar.html>
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Sekil 25. Batik Krediler (Milyar TL) ile CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://www.riskmerkezi.org/tr/istatistikler/23; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Batik kredilerin goriiniimiine baktigimizda yildan yila devamli artmakta oldugunu
gorebiliriz. Boyle bir ekonomik ortamda kredi alanlar bor¢larini 6deyemezler. Bu durum batik
kredileri artirir. Batik kredilerin artmasi bankalar1 sermayelerini artirmak durumunda
birakabilir. Bankacilik sektoriinde seffaf bir goriiniim saglanmaya calisilsa da ve denetim
mekanizmalarina her ne kadar onem verilse de siyasi unsurlarin bankacilik sektoriine
miidahalesi oldugu siirece bankalarin mizanlarinda diizelme beklentisi s6z konusu
goriilmemektedir. Ayrica bankalarin batik kredilerindeki artigin en dnemli sebepleri ekonomik
resesyon, i¢ talepteki azalma yani satin alma giiciiniin diisiik olmasidir®®. Var olan ekonomik

ortamda kredi temerriit swap primleri de belirli periodlarda artis ve azalis gostermistir. Ancak

batik krediler siirekli artmaya devam etmistir. Aralarinda hicbir iligki bulunamamastir.

BGozlem Gazetesi 20.04.2017<  http:www.gozlemgazetesi.com/HaberDetay/253/116732/bankalarin-batik-
kredileri-artiyor.html#.WQwgkNTyjlU>
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Sekil 26. Takipteki Krediler/Toplam Krediler ile CDS Primi Karsilastirilmasi
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Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59;
http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

Takipteki krediler/Toplam krediler orani ile kredi temerriit swap primlerine arasindaki
iliskiye bakildiginda genel anlamiyla pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu oranin artmasi
ekonomide bir takim sorunlar olduguna isaret eder ve hiikiimetler bankalara kaynak tedarik
etme durumunda kalabilir. Sonug olarak reel faiz ve biitge acig1 artmaktadir ve TL’de deger
kayb1 yaganir. Tiim bu riskli ortam neticesinde kredi temerriit swap primlerinde de artisa neden
olmaktadir. Tam tersi durumda takipteki krediler oran1 azaldiginda ekonominin iyi bir duruma

geldiginden bahsedilebilir. (Taninmis Yiicememis ve Sozer, 2011).
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Sekil 27. Dis Bor¢/Ihracat Orani ile CDS Primi Karsilastiriimasi
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Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/08d4d86e-49bf-4739-baf8-3592bfce543/kv.pdf?MOD=

AJPERES&CACHEID=08d4d86e-49bf-4739-baf8-3592bf9ce543; http://www.bloomberght.com/cds/turkiye-cds

D1s borg ve ihracat orani ile CDS grafigi arasinda iliski bulunamamistir. 2015 yilinin 2.

ve 3. Ceyreklik donemlerinde 6zellikle dis bor¢ stoklarinda doviz kurlarindaki artis nedeniyle

yiikselme gozlemlenmistir. Tilrkiye’nin 6zellikle kamu borglarinin biiyiik bir ¢cogunlugunu

uzun vadeli borglar olusturmaktadir*. Tiirkiye’de ikinci ceyrege bakildiginda iilkedeki biiyiime

oranlarinin beklenenden yiiksek geldigi dikkat ¢cekmektedir. Bu donemde giindemde olan yerel

secimlerinde etkisiyle kamu harcamalar1 artmistir. Ayrica 6zel kesim harcamalar1 da

yiikselmistir. Doviz kurlarinda artis yasanmasina ragmen mal ve hizmet ihracati diisiis

yasamistir ve ithalat artmistir. Ozellikle iilkedeki siyasi riskler sebebiyle issizlik faiz ve

enflasyon oranlarinda artislar yasanmustir®®. Bu dénemde dis bor¢daki artis ihracattaki artisdan

daha fazla olmaktadir. CDS primleri ile aralarinda baglanti bulunmamaktadir.

4 Finans haber 26.05.2017 <https://www:.haberler.com/turkiye-nin-dis-borcu-405-milyar-dolari-gecti-7732644-haberi/
4 Milliyet 26.05.2017 <http://www.milliyet.com.tr/baskan-yorgancilar-2015-in-ikinci-ceyregini-izmir-yerelhaber-965895/>
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BOLUM 1V

SONUC VE ONERILER

Kredi riski kredi alicisinin vade bitiminde anapara veya riskini 6deyememesi riskidir.
Yatinmcilar ve {lkelerin kredi kaynakli risklerden korunmak amaciyla kredi temerriit

sozlesmelerine onem vermeleri gerekmektedir.

Bu tezimde, kisa donemde piyasa faiz orami getiri egrisinin egimi doviz kuru
ekonomideki dalgalanmalar, kiiresel ekonomik degiskenlere bakilmaktadir. Uzun dénemde ise
temerriide uzaklik, degiskenlik, yayilma etkisi, sanayi iiretim endeksi, cari islemler dengesi,
2040 vadeli eurobondlar, takipteki krediler/toplam krediler degiskenleri ile iilke CDS primleri

arasinda iligki olup olmadig1 varsa yoniiniin ne oldugu konusu analiz edilmistir.

Bu calismanin analiz boliimiinde yillik tahvil faizi ile kredi temerriit swap primleri
arasindaki pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna varilmistir. Kisacasi tahvil faizi yiikseldiginde
kredi temerriit swap primlerinin de yilikselmesi beklenmektedir. Piyasalarda riskli bir ortam
hakim oldugunda faiz oranlari artarken kredilerin geri ddonmeme ihtimalide yiikselmektedir. Bu
durum primlerin yiikselmesiyle sonug¢lanmaktadir. Tam tersi durumda, tahvil getirisi arttiginda
tilkedeki risk istahi yiikseldiginden dolayr CDS prim seviyelerinin diismesi beklenmektedir.
Getiri egrisinin egimi ile kredi temerriit swap primleri arasinda nagatif yonlii iliski bulunmustur.
2y1llik tahvil faizi ile 10 yillik tahvil faizi arasinda pozitif yonlii ilisgki bulunmustur ve marjlari

¢ok diisiiktiir.

Doéviz kurlart ile kredi temerriit swap sozlesmeleri arasindaki iligki ele alindiginda ise
doviz kurlar1 ile CDS primleri arasinda pozitif yonlii iligki bulunmustur. Tiirk lirasinin
Amerikan dolar1 karsisinda deger kaybetmesinin en onemli sebepleri baskanlik secimleri
sebebiyle politik belirsizlik ortaminin olusmasi, faiz indirimi ve uluslar arasi piyasalarda
Amerikan merkez bankasinin yaptig1 aciklamalar sonucunda olusan beklentiler Tiirkiye’deki
kredi notunun diisiiriilmesi TL’deki deger kaybina neden olurken piyasadaki bu olumsuz gidisat

kredi temerriit swap primlerinde artiga sebep olmaktadir.
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BIST 30 endeksi ile kredi temerriit swap sdzlesmelerinde 2015 yili verilerine
bakildiginda segimler politik belirsizlik, GREXIT olasilig1, petrol ve emtia fiyatlarmin seyri,
Amerikan Merkez bankasinin kararlar1 ile ilgili spekiilasyonlar, jeopolitik riskler, Cin
ekonomisinin durumu, kiiresel biiyiime konusundaki endiseler BIST 30 endeksini
diistirmektedir. firmalarin  ve yatirimcilari olumsuz yonde etkilediginden kredilerin
O0denmesinde problemler yasanmaktadir ve kredi temerriit swap primleri artmaktadir. Grafikte
de agik¢a goriilmektedir ki, BIST 30 endeksi ile CDS primleri arasinda negatif yonlii bir iliski

bulunmustur.

Kredi temerriit swaplar1 ile enflasyon arasinda iliski aranmistir ancak bir iliskiye
rastlanamamustir. 5 yillik siiregte enflasyon verilerine bakildiginda siirekli artis goriilmektedir.
Ancak kredi temerriit swaplarina bakildiginda donemler itibariyle artislar ve azalislar vardir.
Gayri safi Yurt i¢i hasila ile kredi temerriit swaplar1 arasinda iliski aranmistir ancak net bir iliski
bulunamamustir. Cari islemler dengesi ile kredi temerriit swap primleri arasinda iligki aranmistir

ancak bulunamamuistir. Sanayi iiretim endeksi ile CDS primi arasinda iliski bulunamamustir.

Doviz rezervleri ile kredi temerriit swap primleri arasinda negatif yonli bir iligki
bulunmustur. 2015 yilinda uygulanan siki para politikalarinin faiz oranlarini artirmasi Tiirk
lirasinin deger kaybetmesine neden olmustur ve doviz rezervleri azalmistir. Ancak kisa vadede
yiiriitiilen makro ekonomik politikalar kredi temerriit swap primlerinde azalisa sebep olmustur.
S&P 500 ve kredi temerriit swap primleri arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. Avrupa’da
yasanan siyasi belirsizlikler, biiylimedeki yavaslama Amerika merkez bankasinin faiz
artiracagma iliskin beklentiler gibi ekonomik unsurlar S&P endeksini diisiiriirken kredi
temerriit swap primlerinde de diisiis gozlenmektedir. Sonug olarak S&P endeksi ile CDS primi
arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. Oz kaynaklar/Toplam aktifler ile CDS primleri
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur 5 yillik grafik incelendiginde 6z kaynak/ Toplam
aktif oraninda artis olduguna CDS primlerinde de artis goriilmiistiir. Biitce dengesi kredi
temerriit swap primleri arasinda iliski bulunamamistir. Yapilan ¢alismada CDS’ler ile 2040

vadeli eurobondlar arasinda negatif yonlii iligki bulunmustur.

Dow Jones Industrial Index kredi temerriit swap1 primleri arasinda negatif yonlii bir

iligki bulunmaktadir. Amerika merkez bankasinin faiz artirimi beklentisi sebebiyle dolarin
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degeri artmistir ve borsa diigsmiistiir. Dow Jones Industrial Index diismiistiir ve yasanan terdr

olaylar1 ve doviz kurundaki hareketler sebebiyle kredi temerriit swap primleri artmistir.

Tiirkiye ile Brezilya ve Rusya kredi temerriit swaplar1 arasinda pozitif yonli iliski
bulunmaktadir. Ihracat ve kredi temerriit swap primi arasinda iliski bulunamamistir. Dis
bor¢/GSYIH arasinda iliski aranmis ancak hicbir iliski bulunmamustir. Batik kredi ve Kredi
temerriit swap primi arasinda hi¢bir iliski bulunamamistir. Takipteki krediler/toplam krediler
ve kredi temerriit swap primleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Dis borg /ihracat orani

arasinda iliski bulunamamastir.
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<www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1014>
<http://www.ensonhaber.com/aralik-ayi-cari-acik-rakamlari-aciklandi-2016-02-11.htmlI>
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23 Ekim 2015 say1 29511 resmi gazete banklarin sermaye yeterliliginin 6l¢iilmesine ve

degerlendirilmesine iliskin yonetmelik Sermaye yeterliligi yonetmeligi madde 3 04
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