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OZET

Ulkelerin finansal durumunu o6lgen bircok ekonomik gosterge vardir. Bu
gostergelerden baslicalari: GSYH biliylime orani, issizlik orani, faiz orani, enflasyon orani,
cari agik ve biitce acigidir. Ilk ortaya cikis amaci riski hedge etmek olan kredi temerriit
swap1, zamanla yukarida bahsi gegen ekonomik gostergelerden biri olmustur. Bu durumun
olusmasina zemin hazirlayan en 6nemli etken; kredi temerriit swap priminin piyasada
belirlenirken borg¢lunun geri 6deme riskini baz almasi ve bunun sonucunda da hesaplanan
primin diger yatirimcilar i¢in borglunun finansal durumunu gostermede dnemli bir bilgi

kaynagi haline gelmesidir.

Bu ¢alismada, yukarida bahsedilen siire¢ igerisinde en dnemli gdstergeler arasina
giren Kredi Temerriit Swap priminin, diger 6nemli gostergelerden faiz orani ve doviz kuru
ile olan iligkisi Tiirkiye 6zelinde incelenmis ve analiz edilmistir. kredi temerriit swap primi,
faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Granger Nedensellik Testi

yapilmis olup ii¢ degiskenin de birbirinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swapi, D6viz Kuru, Faiz Orani, Kredi Tirevleri,

Granger Nedensellik Testi



ABSTRACT

There are multiple economic indicator which indicates countrys’ financial status. The
main indicators are GDP growth rate, unemployment rate, interest rate, inflation rate, current
account deficit and budget deficit. The credit default swap, which initial purpose was to
hedge risk, over time became one of the economic indicators mentioned above. The most
important factor that prepares the ground for this situation is; credit default swap premium
is based on the borrower's repayment risk when determining the market and as a result of
this, the calculated premium becomes an important source of information for the other

investors in showing the borrower's financial position.

In this study, in the process which mentioned above, relationship between credit
default swap premia, which becomes one of the most important indicators, with interest rate
and exchange rate is examined and analysed under the perspective of Turkey. Granger
Causality Test was conducted to investigate the relationship between credit default swap
premium with interest rate and exchange rate and all three variables were determined as a

Granger Causes of each other.

Keywords: Credit Default Swap, Exchange Rate, Interest Rate, Credit Derivatives, Granger
Causality Test
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GIRIS

2007 yilinda baslayan ve 2008 yilinda bankalarin iflasi ile siddetini arttirarak devam
eden kiiresel kriz ekonomik olarak Diinya’da ciddi sonuglar dogurmustur. Literatiirde 2008
krizinin nedenleri ve dogurdugu sonuglar ile ilgili birgok makale bulunmaktadir. 2000 krizi
sonrast uygulanan faiz politikalari, menkul kiymetlestirme ve tiirev irilinlerin
kullanimlarindaki artis krizin nedenleri arasinda on planda gosterilmektedir. Ozellikle
krediye dayali tiirev tiriinlerden en g¢ok tercih edilen Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) ve

Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikkleri (CDO) krizin ¢ikisina neden olarak gosterilmektedir.

Kredi temerriit swaplar1 bir alici ile satic1 arasinda temerriit yani borcunu 6deyememe
durumuna kars1 koruma satin alinmasina izin veren bir sigorta sdzlesmesi gibidir. Alici,
saticiya temerriit riskine karsilik kredi temerriit swap primi 6demektedir. Temerriit riskinin
yiiksekligi yliksek primlere neden olmaktadir. Kredi temerriit swapinin sigorta niteliginin
yaninda spekiilatif finansal ara¢ olarak kullaniminin artmasi finansal krizin derinlesmesine

neden olmustur.

Ulke kredi temerriit swaplarinin amaci ise devlet tahvilleri alicisimin tahvilin geriye
O6dememe riskine karsi sigortalanmasidir. Uluslararasi yatirimeilar ilkelere yatirim
yaparlarken, risk gostergesi olarak iilkelerin kredi notlar1 ile 6zellikle kredi temerriit swap
primlerini dikkate almaktadir. Ulkelerin kredi temerriit swap primleri ne kadar yiiksek ise
tilkelerin kredi riski o kadar yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, iilkelerin kredi
temerriit swap primlerinin yiiksek olmasi, dogal olarak bor¢lanma maliyetlerine

yansimaktadir.

Ulkelerin kredi temerriit swap primlerinde gerceklesen degisimlere neden olan
faktorleri belirlemek iilkelerin uluslararasi kredibiliteleri ve finansal performanslar
acisindan 6nem arz etmektedir. kredi temerriit swap primlerinin {ilkeye ait risk gostergesi
olarak kullanilmasi sebebiyle finansman maliyetlerini etkilemesi beklenmektedir. Aym
zamanda, bir iilkedeki risk arttik¢a o iilkenin kredi temerriit swap primi artmakta, iilkenin
para biriminin de diger iilke para birimlerine gore degeri diigmektedir. Bu nedenlerle, bu
tezde 2013-2018 yillar1 arasi, iilkelerin mali durumunu gosteren diger finansal
gostergelerden olan faiz orani ve doviz kurlarinin, kredi temerriit swap primleri ile olan

iligkisinin incelenmesi amaglanmustir.



Bu caligma dort boliimden olugmakta ve birinci boliimiinde kredi temerriit swaplart
finansal ara¢ oldugu i¢in ve her finansal aracin risk tasidigi diislincesiyle finansal riskler ve
risk yonetimi i¢in gerekli dlglim yontemlerine yer verilmistir. Yine birinci boliimde kredi
temerriit swaplarinin tiirev piyasa araglar1 arasinda olmasi1 nedeni ile genel olarak tiirev

piyasalar anlatilmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde kredi temerriit swaplarinin i¢inde bulunduklari kredi
tirevlerinin yapisal nitelikleri ayrintili bir sekilde anlatilmistir. Kredi temerriit swaplar1 da

dahil olmak tizere kredi tiirevlerinin ¢esitleri de bu béliimde anlatilmastir.

Calismanin tiglincli boliimiinde kredi temerriit swaplarinin biiyiik etkisinin oldugu
2006 yil1 sonunda ABD’de baslayip, 2007°de yayilan, 2008 yilinda da kiiresel finansal krize
yer verilmistir. Bu béliimde ayni zamanda kredi temerriit swaplarinin diger makroekonomik

gostergelerden olan doviz kurlar1 ve faiz oranlar ile iligkisi tartigilmastir.

Calismanin dordiincii boliimiinde arastirmada kullanilacak veriler, arastirmanin
yontemi ve uygulama yer almaktadir. Bu boliimde ilk olarak Augmented Dickey-Fuller testi
ile birim kokiin olup olmadig test edilmistir. Birinci farklarinda duraganlasan veriler icin
VAR modeli ile gecikme sayisi 6grenilmistir. Degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin olup olmadigim1 gérmek amaci ile Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir.

Esbiitiinlesmenin bulunmasi nedeniyle VECM ile Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Calismanin sonug boliimiinde ise analiz sonucu elde edilen bulgular tartigilmistir.



BOLUM I: FINANSAL RiSKLER VE TUREV PiYASALAR

1.1. Finansal Riskler

Risk, en basit tanimiyla herhangi bir isleme iliskin bir kaybin ortaya ¢ikmasi olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska deyisle, bir giderin ya da zararin ortaya ¢ikmasi sebebiyle

ekonomik faydanin azalmasi olasiligini ifade etmektedir. (Babuscu ve Hazar, 2014).

Cogu isletme biiyiimek icin disaridan gelecek fona ihtiya¢ duymaktadir. Bu fon
ihtiyaci, isletme kadar isletmeye yatirim yapan yatirimcilar ve hissedarlar igin risk

olusturmaktadir. Isletmeler 6zellikle bu fonlamadan dolay: kredi riskine girmektedirler.

Ulkeler de finansal riske maruz kalmaktadir. Ulkeler kamu harcamalarmi
gerceklestirmek i¢in bor¢clanmaktadir. Enflasyon, para politikasindaki hatalar ve devlet
borglarimi 6demede giigliik ¢ekilmesi gibi nedenler devletler igin finansal risk kaynagi

olusturmaktadir.

1.1.1. Finansal Riskler ve Beklenen Getiri

Genel olarak risk arttikca beklenen getiri de artmaktadir. Ancak, ayni sekilde risk
arttik¢a olasi zararin biiyiikliigii de artmaktadir. Ornegin devlet tahvilinin riski az oldugunda
getirisi de az olmaktadir. Hisse senetleri ise daha riskli yatirimlar olabilmektedir. Bu yiizden
getirisi de daha yiiksek olabilmektedir. Tiirev araglarda ise kaldirag imkani da oldugundan
risk ¢ok daha ytiksek olmaktadir. Getirinin de ayn1 sekilde ¢ok ytiksek olma ihtimali oldugu

gibi, cok biiyiik zarar etme ihtimali de vardir.



Sekil 1. Getiri - Risk Grafigi

Getiri
Yiiksek Risk
1 Yiiksef Getiri
Diisiik Risk
Diisiik Getiri
—p Risk

Kaynak: investopedia.com

1.1.2. Finansal Risk Cesitleri

Finans piyasalarinda biitiin yatirim araclarinda finansal risk bulunmaktadir. Bu

riskler yatirimcilarin finansal hedeflerine ulagamamalarina neden olabilmektedir. Bankalar

sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri gibi nitelikli yatirimcilar profesyonel olarak risk

tistlenmektedirler ve farkl gesit risklere karsi kendilerini korumalar1 gerekmektedir.

Tablo 1. Finansal Risk Taksonomisi

Piyasa riski e Faiz orani riski
e Doviz kuru riski
Kredi riski e Aktif ve pasif uyumsuzlugundan dogan kredi riski

Sirkete 6zel kredi riskine kars1 sistemik kredi riski

Kars1 taraf riski

Etkisiz miisteriden veya ticari ortaktan kaynaklanan risk

Likidite riski

Normal likidite riski

Kriz anindaki likidite riski

Operasyonel risk

Teknik riskler

Organizasyonel riskler




Sigorta policelerine e Negatif (yanlis) secilen risk
ozgii risk e Abhlaki tehlike

Yasal risk e Kanundaki, mahkeme kararlarindaki veya
regiilasyondaki degisiklikten kaynaklanan risk
e Bir finans kurumu ¢alisanlarinin sahtekarlik ve yasal

ihlalleri

Modelle ilgili risk e Finansal araglarin degerini belirlerken kotii modellerle
iligkili riskler
e Karar vermedeki kotii modeller nedeniyle ticari

faaliyetlerin yanlis risk degerlendirmesi

Olayla ilgili risk e Borsa ¢okiisii

e Vergi sistemindeki ani degisiklikler

e Regiilasyon politkasindaki ani degisiklikler

e Doviz kurundaki ekstrem volatilite

e Teror saldirilar

o Mubhtelif felaketler (savaslar, devrimler, depremleri

ekstrem hava kosullar1 vb.)

Stratejik risk ¢ Finansal kurumlarin is planlar1 ve stratejileri ile ilgili
riskler
Isletme riski e s dongiisii riskleri

e Qelir dalgalanmalari (6rnegin komisyona dayali)

Itibar riski e Koti itibar ve gelir kaybiyla sonuglanan olumsuz tanitim
ile ilgili risk
Sistemik risk e Faiz oranlart degisimleri
e Baz riski
e Enflasyon
Odeme giicii riski ¢ Finansal kurumlarin kesin ve toplam riski

Kaynak: Kozarevic, S., Kozarevic, E., Porretta, P. ve Santoboni, F. 2017. Implementation of Basel and
Solvency Risk Assessment Standards in Banks and Insurance Companies of Southeastern Europe Countries.

In Risk Assessment. IntechOpen.

Tablo 1°de finansal risk taksonomisi yer almaktadir. Bu risk ¢esitlerinden bazilar

asagida anlatilmistir.



1.1.2.1. Piyasa Riski

Bilanco i¢i ve bilanco dis1 hesaplarda tutulan pozisyonlarin durumuna bagli olarak
finansal {irtinlerin fiyat hareketlerine bagli olarak olusan risktir. Doviz kuru, hisse senedi
fiyat, faiz oranlari, kredi spreadleri ya da emtia fiyatlar1 gibi etkenlerdeki dalgalanmalar

piyasa risklerini olusturmaktadir.

Tiirev triinlerdeki piyasa riski menkul kiymetlerin piyasa riskine benzerdir ama
sonuglar1 farkli olabilmektedir. Tiirev piyasalarda kaldirag oran1 yiiksek oldugu i¢in borsada
kiiciik bir islem biiyiik sonuglar dogurabilmektedir. Ornegin borsanin %1 yiikselmesi tiirev
araglarin kaldirag imkani sayesinde on kat kaldirag ile yatirimciya %10’luk kazang
getirebilmektedir. Tersine, yine borsadaki %1’°lik bir diisiis tiirev lriinlerdeki kaldiragtan

dolay1 %10’luk bir kayba neden olabilmektedir.

Referans varligin fiyati ile tiirev tiriin fiyati arasindaki yon ters olabilecegi gibi dogru
orantil1 da olabilmektedir. Ornegin alim opsiyonun satan taraf icin borsanin yiikselmesi
zarara yol acabilmektedir. Yine kaldira¢ ile birlikte borsadaki %3’liik yiikselis, tiirev
piyasalarda %50’lik bir diislise; borsadaki %5’lik bir diisiis tlirev piyasalarda %60’lik bir
yiikselise neden olabilmektedir. Piyasanin tersine islem yapabilme sayesinde tiirev tiriinler
ile risk hedge edilebilmektedir. Ornegin bankanin Amerikan dolar ile vermis oldugu kredi
vadesi geldiginde dolarin diisecegi ongoriiliiyorsa piyasada futures sozlesmeler ile alinacak

gelir sabitlenebilmektedir.

Tiirev drlinler riski bagka bir yatirnmciya aktarmaktadir. Risk tamamen yok
olmamaktadir.  Yatirimcilar arasinda, bir taraf kazang elde ederken diger taraf
kaybetmektedir (zero-sum-game). Tiirev piyasalarda eger bir taraf riskini hedge etmekte ise

diger tarafin da o riski iistlenmesi s6z konusu olmaktadir.

1.2.2.1.1 Kur Riski

Ulusal para biriminin diger para birimleri karsisindaki degerinde meydana gelen
dalgalanmalardan dolay: olusan risk kur riski olarak tanimlanabilmektedir. Ornek vermek
gerekirse yabanci bir {ilkenin hisse senedinin satin alinmasi yatirimer i¢in kur riski

olusturmaktadir. Hisse senedinin degeri artsa bile yatirirmcinin bulundugu ilkenin para



birimi diger iilke para birimine gore degeri diiserse yatirimecr bu durumda zarar

edebilmektedir.

Herhangi bir doviz kurunda alinan kisa poziyon kur diisiislerinde olumlu, kur
artislarindan olumsuz etkilenirken alinan uzun pozisyon ise kur diisiislerinden olumsuz, kur
artiglarindan olumlu etkilenmektedir. Bu nedenle banka genelinde veya doviz cinslerinde

square pozisyon alinmalidir (Hazar ve Babuscu, 2014: 132).

Kur riski tiirev araglar ile hedge edilebilmektedir. Ornegin bankalar déviz kurunun
gelecekte diisecegini diisiinmekteler ise, tiirev araglar sayesinde kuru sabitleyebilmekte ve
doviz cinsinden kredi alan bor¢lu tarafindan yapilacak Odemelerdeki zararlari

onleyebilmektedirler.

1.2.2.1.2 Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki dalgalanmalardan dolay1 olusan finansal risk tiiriidiir. Bir tahvil
veya bononun faiz orani arttik¢a 0 tahvil veya bononun degeri artmakta, faiz oran1 azaldik¢a
o0 tahvil veya bononun degeri azalmaktadir. Faiz orani arttikga mevcut diisiik getirili tahvil
veya bonolarin talebi azalacaktir ve yeni ihrag¢ edilen yliksek getirili tahvil veya bonolarin

talebi artacaktir.

Faiz oranlari; riski yeniden fiyatlandirma riski, gelir egrisi riski, baz riski ve opsiyon

riski olmak iizere dorde ayrilmaktadir:

Yeniden Fiyatlandirma Riski: Firmalarin aktif, pasif ya da nazim hesaplarindaki
vade uyumsuzlugundan dolay1 olusmaktadir. Genelde bankalarda kredi ve mevduatlarin
vade uyumsuzlugundan kaynaklanan risk seklidir. Ornegin bir bankanin kredileri ortalama
5 yil vadeli ve sabit oranliysa ve mevduatlari ortalama 32 giin vadeli ise faiz artis1 oldugu
zaman bankalar i¢in risk olusacaktir. Ciinkii 5 y1l boyunca bankalar eski faiz oraninda kredi
faiz 6demelerini tahsil etmeye devam edecek, ancak mevduatlara yeni ve yliksek faiz

oranlarinda faiz vermeye devam edecektir.

Gelir Egrisi Riski: Tahvil veya bonolarin degerleri faiz oranina bagli oldugu kadar
vadeye de baghidir. Genel olarak tahvil veya bononun vadesi yliksek ise faizi de yiiksek olup

degeri daha azdir.



Gelir egrisinde y-ekseni vadeyi gostermekteyken x-ekseni getiriyi gostermektedir.
Eger gelir egrisi diklesen bir yapida ise yatirimcilar gelecekte enflasyon oranlarmin
artacagina ve bu nedenle faizlerin artacagina inanmakta oldugu anlamina gelmektedir. Eger
diizlesen bir yapida ise yatirimcilarin gelecek hakkinda emin olmadiklar1 anlamina
gelmektedir. Eger getiri egrisi azalan egimli bir hale gelirse faiz oranlar1 vade arttik¢a
azalmakta oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda yatirimcilar gelecekte enflasyonun

diisecegini ongérmektedirler.

Sekil 2. Getiri Egrisi Grafigi

Getiri

a
Artan egimli getiri egrisi

Yatay getiri egrisi

.....

» Vade

Kaynak: Kendime Yazilar, http://www.mahfiegilmez.com/2014/11/getiri-egrisi-yatay-olursa-ne-
olur.html

Baz Riski: Bir finansal aracin faizindeki degisimin diger finansal aragla ayni
olmamasindan kaynaklanan faiz riski tiiriidiir. Bu durumda iki finansal aracin faizi farkli
miktarlarda degismektedir. Ornek vermek gerekirse bir finansman bonosunu hazine tahvili
ile hedge etmek isteyen bir yatirimci, finansman bonosu faizinin devlet tahvili faizinden ¢ok

daha fazla artmasi nedeniyle finansal riskle kars1 karsiya olmaktadir.

Opsiyon Riski: Gomiilii olanlar da dahil olmak iizere opsiyon hakki/yiikiimliligii
iceren finansal {irlinlerin bankanin net faiz gelirlerini veya ekonomik degerini olumsuz

etkilemesinden kaynaklanabilecek zarar olasiligindan dolay1 ortaya ¢ikan riskler olarak


http://www.mahfiegilmez.com/2014/11/getiri-egrisi-yatay-olursa-ne-olur.html
http://www.mahfiegilmez.com/2014/11/getiri-egrisi-yatay-olursa-ne-olur.html

tanimlanabilir'. Gémiilii opsiyonlara cekilen kredinin vadesinden énce kapatma hakki
verdiren opsiyonlar drnek olarak verilebilir. Bu tiir opsiyonlarda bor¢lu opsiyondan dolayi

herhangi bir ceza 6dememektedir.

1.2.2.1.3 Hisse Senedi Riski

Hisse senedi fiyati dalgalanmalarindan kaynakli olan risk tiiriidiir. Hisse senedi
fiyatinin diismesi, kar payr 6denmemesi ya da normalden daha az 6denmesi hisse senedi

riskleri arasinda yer almaktadir.

Sistematik ya da sistematik olmayan risklerden dolayr hisse senedi riski
olusabilmektedir. Sistematik risk genel piyasa kosullarindan dolayr olusan risk tiiriidiir ve
sektorilin ya da ekonominin tamamini etkilemektedir. Piyasanin tamaminin etkilenmesinden
dolay1 ¢esitlendirme yapilamamaktadir. Sistematik olmayan risk bir sirketin ya da bir
sektorii etkileyen risk tiiriidiir. Portfoy cesitlendirmesi yoluyla risk azaltilabilmektedir.

Ornek olarak grev, kotii yonetim, afetler sistematik olmayan risk grubuna girmektedir.

1.2.2.1.4 Emtia Riski

Emtialarin fiyat degisikliklerinden dolay1 ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Ornek olarak
demir fiyatlarindaki artis otomobil fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Bu da iireticiler igin
oldugu kadar tiiketiciler, ihracat¢ilar ve tilkeler i¢in de olumsuz bir durum yaratmaktadir.

Tarim {irlinleri, bakir, demir, aliiminyum, altin, petrol gibi {irlinler emtialar arasindadir.

1.1.2.2.  Likidite Riski

Likidite riski, basitge, ihtiya¢ duyuldugu anda, diisik maliyetle, elde nakit
bulunmamasi, eldeki finansal varligin istenilen anda ve istenilen tutarda nakde

cevrilememesi veya transfer edilememesi sonucunda ugranilan zararin olasiligi olarak

tanimlanir (Bolak, 2004).

Tiirev piyasalar ile referans varligin vadesi uyusmadigi durumlarda likidite riski

ortaya ¢ikmaktadir. Referans varligin vadesi tiirev aracinkine gore daha kisaysa yatirimci

! Faiz Orani Riskinin Yonetimine iliskin Rehber. 2016. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu.
03.08.2019. <https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/mevzuat_0099.pdf>
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tarafindan referans varligin vadesi bittiginde yeni tiirev sozlesme yapilmasina neden

olabilmektedir. Bu durum yatirimci agisindan maliyetlerin artmasina neden olabilmektedir.

1.1.2.3.  Operasyonel Risk

Basel Komitesi dokiimanlarinda verilen tanima gore operasyonel risk: “Yetersiz ve
basarisiz icsel siireglerden, personel ve sistemlerden ya da dissal olaylardan kaynaklanan,

dogrudan veya dolayl zarar riskidir” (Babuscu vd., 2018, 140).

Basel II cercevesinde belirlenen operasyonel risk c¢esitleri asagida goriildiigli gibi

yediye ayrilmaktadir:

1. Banka i¢i hile ve dolandiricilik,

2. Banka dis1 hile ve dolandiricilik,

3. Istihdam uygulamalar1 ve isyeri giivenligi,

4. Miisteriler, Urtinler ve is uygulamalari,

S. Fiziki varliklara zarar verme,

6. Faaliyetlerin durmasi ve sistem hatalari,

7. Isleme, teslimat ve siire¢ yonetimi

1. Banka ici hile ve dolandiricilik: Bir ya da daha ¢ok kisi tarafindan yapilan

dolandiriciliga yonelik eylemler; zimmete gegirme; regiilasyon, kanun ya da sirket

politikalari etrafinda dolanma nedenlerinden olusan operasyonel risk ¢esididir.

2. Banka dis1 hile ve dolandirieihk: Ugiincii kisiler tarafindan yapilan dolandiriciliga
yonelik eylemler; zimmete gecirme; regiilasyon, kanun ya da sirket politikalari

etrafinda dolanma nedenlerinden dolay1 olusan operasyonel risk ¢esididir.

3. Istihdam uygulamalar ve isyeri giivenligi: Yapilan ise, saglik ve is giivenligi
yasalarina aykiri davranislar ve bundan dolay1 olusan yaralanmalardan ya da

ayrimciliktan dolay kisisel tazminat davalari ile ilgili operasyonel risk ¢esididir.
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4. Miisteriler, iiriinler ve is uygulamalari: Kasitsiz olarak ya da ihmal sonucu
spesifik miisterilere profesyonel yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi ya da {iriiniin
dogasi ya da tasarimindan dolay1 kayip yasanmasi ile ilgili operasyonel risk

cesididir.

S. Fiziki varhklara zarar verme: Dogal afetlerden dolay1 fiziki varliklarin

kaybedilmesi ya zarara ugramasi ile ilgili operasyonel risk ¢esididir.

6. Faaliyetlerin durmasi ve sistem hatalari: Donanimsal ya da yazilimsal olarak
sistemde yasanan bozulma, enerji kesintileri gibi nedenlerden dolay1 olusan riskler

ile ilgili operasyonel risk ¢esididir.

7. Isleme, teslimat ve siire¢ yonetimi: Ticari muhatap ya da saticilarla iliskiler
sonucu ortaya ¢ikan basarisiz islem veya siire¢ yonetimi ile ilgili operasyonel risk

cesididir.

Tiirev araglarda kaldirag imkani oldugundan ve diger menkul kiymetlere gore daha
karmagik enstriimanlar olduklarindan operasyonel risk olasiligi 6nemli derecede
artmaktadir. Bunun en biylik Orneklerinden biri daha c¢ok futures ve opsiyon
sozlesmelerinden kaynaklanan ve Barings Bank’in iflasina neden olan 1995 yilindaki
olaydir. Islemler 28 yasindaki trader Nicholas William Leeson tarafindan yapilmistir.
Leeson’a tlirev piyasalarda pozisyon almak i¢in biitiin yetkiler verilmistir. Yaptig1 spekiilatif
bir islemde biiyiik zarar etmis ve zarari sahte bir miisteri hesabinda gizlemistir. Daha sonra
zarari telafi etmek icin daha biiylik pozisyonlar almig ve bu islemlerde de zarar etmistir.
Toplam zarar agiga cikarildiginda, zarar bankanin net sermayesini asmakta oldugu

belirlenmis ve sonucta banka iflas etmistir.

1.1.2.4. Kredi Riski

Kredi riski, karsi tarafin borgtan dogan yiikiimliiliiklerini, bilingli ya da bilingsiz
olarak, yerine getirememe riski olarak tanimlanmaktadir. Kredi riski 6l¢timiinde, karsi

tarafin temerriide diisme olasilig1 temel alinarak degerlendirilmelidir (Gregory, 2010 : 2).

Kredi riskinin igerisinde ayrica, borglunun kredi derecesinde meydana gelebilecek

ani diislisler de yer almaktadir (Babuscu ve Hazar, 2014). Kredi riskinin baglica gostergeleri
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kredilerin toplam aktiflere orani, kredilerin takibe doniisme orani, Briit TGA/Toplam

krediler, Net TGA / Toplam Krediler Oranidir (Aloglu, 2005).

Kredi riski kapsaminda degerlendirilebilecek diger risk tiirleri asagida 6zet olarak

yer almaktadir:

Islemin Sonuclandirllmamasi Riski: Bankanin karsi taraftan, beklenilen siire

icerisinde isleme konu finansal arac1 ya da fonu teslim alamamasi riskidir.

Islemin Sonuclandiriimas1 Oncesi Olusan Risk: Islemi yapan taraflardan birinin,
islemin siiresi iginde, sozlesmedeki yiikiimliliiglinii yerine getiremeyeceginin onceden

anlasilmas1 durumunda olusan risk tiiriidiir.

Ulke Riski: Uluslararas1 kredi islemlerinde, iilkenin politik, ekonomik ve sosyal
belirsizliklerinden kaynakli olarak yiikiimliligiinii kismen veya tamamen yerine
getirememe olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Ulke riski, iilkeye yapilacak olan uluslararasi

yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir.

Transfer Riski: Krediyi alan kisi ya da kurulusun bulundugu iilkenin ekonomik
durumu ve mevzuati nedeniyle doviz borcunun ayni tiirde veya doniistiiriilebilir diger bir

doviz ile geri 6denememe olasiligidir (Babuscu ve Hazar, 2014).

Kars1 Taraf Riski: Tiirev ara¢ islemlerinde her islemde karsi tarafin olmasi
gereklidir. Tiirev ara¢ islemleri sik sik, taraflar arasinda borsa olmadan tezgah iistl
piyasalarda ger¢eklesmektedir. Alici ve saticinin direkt iliskisi ve birbirleri hakkinda kisitlt
bilgisi olmasi1 taraflarin, karsi tarafin temerriide diisme riskiyle dogrudan karsi karsiya
kalmalarina neden olmaktadir. Borsalardan islem yapildiginda ise yatirimcilarin karsi tarafi

direkt olarak borsalar olmaktadir.

Kars: taraf riskine, kiiresel finansal kriz anindaki American International Group’un
(AIG) yilikiimliiliiklerini yerine getirememesi ornegi verilebilir. Krizle birlikte teker teker
olusan iflaslardan dolayr koruma alicilart anlasilmis tutarlart AIG’den talep etmislerdir.
Ancak AIG bu yiikiimlilikleri yerine getirememistir. AIG’nin yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi piyasada korku havasi olusturmus ve sistemik krize neden olabilecegi
konusunda endise yaramistir. Bu ylizden Amerikan Hazinesi sistemik krizi engellemek ici

AIG’yi kurtarmigtir (Bail-out).
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Karsi taraf riski kredi riskinden ayrilmaktadir. Kars: taraf riski kredi riskinin bir alt
dalidir denilebilmektedir. Eger bir banka miisterisine 100.000 TL tutarinda kredi verirse
verilen bu tutarin tamami kredi riskini olusturmaktadir. Kredi tiirevleri ise sozlesme
niteligindedir ve onceden bir para 6denmez (unfunded). Burada kredi riski tek tarafta

toplanmaktadir ve borg veren taraf riski tistlenmektedir.

Karsi taraf riski ise genellikle tiirev araglarda goriiliir. Karsi taraf riskini alic1 da satici
da istlenmektedir. Karsi1 taraf riskinde kredi riskindeki gibi 6nceden riskin biiytkligi
hesaplanamamaktadir. Kars1 taraf riski tstlenildigi zaman kur riski, faiz riski, hisse senedi

riski gibi riskler hedge edilmeye calisilmaktadir.

Swap islemlerindeki temerriitler 2008 yilinda gerceklesen kiiresel finansal krizin ana
nedenlerinden biridir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde Dodd Frank Yasasi swap piyasasi
icin baz1 diizenlemeler getirmistir. Swap islemlerinin halka agiklanmasi i¢in hiikiimler
icermekte olup swap islemlerinin merkezilestirilmesi i¢in de hiikiimler bulunmaktadir.
Tiirev islemlerin bu sekilde borsada ya da merkezi takas kuruluslar1 araciligiyla yapilmasi
karsi taraf riskini 6nemli derecede azaltmaktadir. S6zlesmede borsanin veya merkezi takas
kurulusunun, alict ve saticinin karsi tarafi olmasindan dolayi, tiirev islemlerde taraflarin
temerriit durumu s6z konusu oldugunda ytikiimliiliikleri borsa veya merkezi takas kurulusu

yerine getirecektir.

Menkul kiymet piyasasinda eger bankanin verdigi kredi bor¢lu tarafindan 6denmezse
banka verdigi kredi kadar zarar etmektedir. Ancak banka tiirev araglar sayesinde verdigi
kredinin tamamini hedge edebilmektedir ve bu sayede kredinin tamami 6dense de 6denmese

de vadesi geldiginde tahsil edilmektedir.

Ancak yapilan tiirev islemde kars1 tarafin da olmasindan dolayi, karsi tarafin tutar
karsilayamamasi durumunda kredi riski meydana gelmektedir. Futures gibi organize olan
piyasalarda islem goren tiirev araglarda bu risk takas kurumu oldugundan dolay: yoktur.

Ancak forward gibi organize olmayan (OTC) piyasalarda kredi riski bulunmaktadir.
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1.1.25. Sistemik Risk

Sistemik risk, bir ya da birkag sirketteki finansal anlamda olusan problemin biitiin
sektorii ya da biitiin ekonomiyi tehdit etmesi ihtimalidir. Finans sektoriinii olusturan
bilesenlerin birbirlerine siki sikiya bagli olmasindan kaynakli olarak finans sektoriinde
sistemik risk ihtimali yiiksektir. Finans sektorii ayn1 zamanda reel sektorle de i¢ icedir. Reel
sektor finans sektoriinden gelecek fona biiylimek i¢in muhta¢ oldugundan finans

sektoriinden gelecek soklara karsi hassastir. Bu da sistemik riski artirmaktadir.

Sistemik riske en yakin 6rnek olarak 2008 kiiresel finansal krizi verilebilir. Bazi
Amerikan bankalarinin portfdylerinde esik-alt1 (sub-prime) kredilerin hacminin ¢ok
olmasindan dolay1 ve bu kredilerin temerriide diigmelerinden dolay1 bazi bankalar iflas
etmislerdir. Bu bankalarin biiyiikliiklerinden ve ekonomiyle olan siki entegresyonlarindan
dolay1 sistemik Kriz riski artmistir. Bu bankalar iflas ettiklerinde Amerikan ekonomisinin
yaninda biitiin diinya ekonomisini tehdit etmislerdir. Bankalar kredi vermekte zorlanmaya
baslamiglardir. Bu yilizden firmalar kapanmus, issizlik artmis, bir¢ok iilkenin ekonomisi

kiictilmiistiir.
1.2.  Yatirim Riski Yénetimi icin Genel Ol¢iim Yoéntemleri
Risk yonetimi yatirim karar1 vermek i¢in gok 6nemli bir asamadir. Bu agamada riskin

biiyiikliigii belirlenmekte ve yatirnmcinin kararina gore riske maruz kalinabilir ya da riskten

kaginilabilir.
Risk 6l¢tiim metodlart asagidaki gibidir:

e Standart sapma (Standard Deviation)
e Beta

e Riske Maruz Deger (Value at Risk)

1.2.1. Standart Sapma (Standard Deviation)

Standart Sapma verinin beklenen degerindeki sapmalar1 6l¢mektedir. Standart
sapma, bir getiri oranina gore tarihsel volatilite miktar1 6l¢iilerek yatirim karar1 verilirken

kullanilmaktadir. Standart sapma simdiki getirinin beklenen getiriden ne kadar saptigim
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gostermektedir. Ornegin bir hisse senedi fiyatinin volatilitesinin yiiksek olmas1 0 hisse
senedinin yliksek standart sapmasi oldugu anlamina gelmektedir. Bu yiizden o hisse

senedinin riski yiiksek olmaktadir.

1.2.2. Beta

Beta, bir menkul kiymetin ya da bir sektoriin piyasaya olan duyarliligidir. Eger bir
menkul kiymetin betas1 bir ise o menkul kiymetin fiyati piyasa ile ayni anda ayn1 biiyiikliikte
hareket etmektedir. Eger betasi birden biiyiik ise piyasaya gore volatilitesi daha yiiksektir.
Tersine eger betasi birden kiiciik ise menkul kiymetin volatilitesi piyasaya gore daha diisiik
olmaktadir. Ornek vermek gerekirse bir hisse senedinin betast 1,5 ise piyasa %10
yiikseldiginde hisse senedinin fiyat1 %15 yilikselmektedir. Yine ayni sekilde hisse senedinin
betas1 0,75 ise piyasa %20 yiikseldiginde hisse senedinin fiyat1 %15 ylikselmektedir.

1.2.3. Riske Maruz Deger (Value at Risk)

Riske maruz deger (RMD) bir portfoy ya da sirketin riskini belirlemek i¢in kullanilan
istatiksel bir ol¢li birimidir. Riske Maruz Deger beklenen maksimum zararin belirli bir
olasilikta dlgiilmesi yontemidir. Ornek vermek gerekirse riske maruz deger analizlerinde,
“Bir portfoylin RMD degeri bir haftada %10 olasilikla 10 milyon dolar kaybedecek.”

seklinde sonuclar ¢ikmaktadir.

Riske Maruz Deger hesaplamasinda kullanilan yontemler; Tarihsel simiilasyon,

Monte Carlo simiilasyonu ve Varyans-Kovaryans yontemi olmak tizere iice ayrilmaktadir.

1.2.3.1.  Tarihsel Simiilasyon

Tarihsel Simiilasyon ile tarihsel getiriler en kotii getiriden en iyi getiriye dogru
siralanmakta ve verilerin tekrarlanacagi varsayilarak giiven diizeyine gore riske maruz deger
hesaplamasi yapilmaktadir. Yontemde tarihi veriler yer aldigi igin gelecekteki olacak farkli
bir olaymn tahmini yapilamamaktadir. Bu durum en biiyilk dezavantajidir. Ayrica

uygulanmasi uzun siirmektedir.
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1.2.3.2.  Monte Carlo Simiilasyonu

Tarihsel yonteme gore daha esnek olan Monte Carlo Simiilasyonu biitiin degiskenleri
hesaba katarak risk varsayimlarini ¢esitlendirmeyi saglamaktadir. Bu sayede analizcinin
birden ¢ok olasilig1 karsilagtirma imkan1 olmaktadir. Monte Carlo simiilasyonu ayrica ¢esitli

finansal varliklara ya da portfoye gore dzellestirilebilmektedir.

Monte Carlo simiilasyonu sayesinde yatirimci net bugiinkii degerinin istenen
bliytikliikte olma ihtimalini, tiirev araglar i¢in referans varligin fiyatini rassal ihtimallere gore

hesaplayabilmektedir.

1.2.3.3. Varyans-Kovaryans Yontemi

Varyans-Kovaryans yontemi menkul kiymet getirilerini normal dagildigini varsayan
riske maruz degeri hesaplayan analitik bir yoldur. Diger riske maruz degeri hesaplayan

modellere gore uygulanmasi en kolay olan yontemdir.

Varyans-Kovaryans yontemi; finansal varligin degeri, standart sapma ve giiven
diizeyinin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse, bir hisse senedinin fiyati
150 TL, aylik getirisinin standart sapmas1 %12 ve giiven diizeyinin %95 oldugu durumda (Z

skorunun 1,645 oldugu durumda) hesaplama asagidaki sekilde olmaktadir:
150 TLx0,12x1,645=29,61 TL

Denklemden ¢ikan sonug, “%95 ihtimalle yatirime1 29,61 TL’den fazla aylik zarari

olmayacaktir” seklinde yorumlanabilmektedir.

1.3.  Tiirev Piyasalar

Tiirev tiriinler (derivatives) degeri bir ya da birden fazla varliga bagli olan menkul
kiymetlerdir. Bir bagka deyisle, tiirev iirlinler, bagska bir varligin degerine bagli veya bu
varliklardan “tiiretilmis” finansal araglardir. Tiirev piyasalar forward, futures, opsiyon ve
swap gibi tiirev iirtinlerinin alim satiminin gergeklestigi piyasalardir. Tiirev {riinlerde

yatirimel referans varligin fiyat degisikligi konusunda karsi tarafin ya da borsanin tersine
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islem yapmaktadir. Boylece bir taraf kazanmaktayken diger taraf kaybetmektedir (Zero-

Sum-Game). Tiirev piyasalarda riskin yiiksek olmasinin bir nedeni de budur.

Tiirev tirtinlerin degerlerinin bagli oldugu iiriinlere “dayanak varlik” denir. Dayanak
varhigin riski tiirev iirliniin riskini etkilemektedir. Tiirev {iriinler hisse senetleri, bono ve

tahviller, emtialar, doviz, faiz ve borsa endeksleri tizerine olabilmektedir.

Tiirev trlinler ilk olarak tarim sektoriinde ortaya ¢ikmistir. Tiirev araglar sayesinde
giftgiler belirli bir tarihte belirli bir fiyata tirtinlerini satma anlagsmasi yapabilmekteydi. Bu
sayede, volatilitenin yiiksek oldugu tarim sektoriinde, vade tarihinde olas1 fiyat

degisikliginden dogan risk ortadan kalkmaktaydi.

Tirev triinler tezgadh isti (OTC) piyasalarda islem gorebildigi gibi organize
piyasalarda da islem gorebilmektedir. Tirev {iriinler daha g¢ok tezgah iisti (OTC)
piyasalarda islem gormektedir. Tiirkiye’de organize piyasa iiriinii olan futures ve opsiyon
sozlesmeleri Borsa Istanbul (BIST) altinda Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP)
islem gormektedir. Forward ve swap sOzlesmeleri ise organize olmayan, tezgah iistii
piyasalarda islem gormektedir. Tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirev {riinler taraflar
arasinda 6zel olarak yapilmaktadir. Organize piyasalarda iglem goren tiirev {iriinler ise arada
borsa olacak sekilde islem gdrmektedir. Organize piyasalarda islem goren tiirev {iirlinler

standartlastirilmistir ve arada takas kurulusu oldugu i¢in kars1 taraf riski bulunmaktadir.
Tiirev tirtinlerin kullanilma nedeni genel olarak asagidaki gibidir:

1. Finansal riskten korunmak (hedge),
2. Spekiilatif kar elde etmek

3. Kaldira¢ imkanindan yararlanmak

Yatirimcilar fiyat hareketlerinden olusan riske karst kendilerini korumak,
yatirimlarin1  garanti altina almak istemektedirler. Bu duruma riski hedge etmek
denmektedir. Ornegin bir ¢iftginin ileriki bir dSnemde satacag bugdayin kilogram fiyatini
simdiden forward s6zlesmesi ile belirlemesi ile fiyatin diismesi riskini simdiden hedge

etmektedir.

Tiirev {irlinlerde kaldira¢ olmast yatirimeinin sahip oldugu tutardan daha fazla tutarda

islem yapmasina olanak vermektedir. Genel olarak tiirev irlinlerde yatirimcinin, hisse senedi
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ve tahvil i¢in 6dedigi bor¢tan daha az tutarla islem yapilabilmektedir. Sahip olunan tutardan
daha fazla tutar ile iglem yapilabilmesi elde edilebilecek kar1 artirabildigi gibi, zarar1 da

artirabilmektedir. Bu nedenle risk de ayn1 miktarda artmaktadir.

Tiirev iirlinler ayrica yatirimciya referans varligin gelecekteki fiyati i¢in spekiilasyon
imkant sunmaktadir. Yiiksek kaldirag imkani da yiiksek spekiilasyon yapma imkani

yaratmaktadir.

Genel tiirev tiriinlerin fiyatlari ile referans varliklarinin fiyatlar birlikte hareket eder.
Referans varliklar ile tiirev {iriinlerin fiyat harekelerindeki es zamanli olmayan degisiklikler

arbitraj imkan1 yaratmaktadir.

1.3.1. Forward Sozlesmeleri

Forward S6zlesmelerini tanimlamak gerekirse, bir finansal veya finansal olmayan varlig
belirli bir siire sonunda, dnceden belirlenmis bir fiyattan satin alma veya satma yiikiimliiligi
veren sOzlesmelerdir. Forward sozlesmeler organize borsalar disinda yapilan,

standartlastirilmamis tezgah iistii (OTC) vadeli islem soézlesmeleridir.

Forward islemlerde taraflarin sozlesme gerekliliklerini yerine getirmelerini
garantileyen bir finans sirketi ya da takas kurulusu (clearing corporations) bulunmamaktadir.
Forward islemlerde sozlesmelerdeki gerekliliklerin yerine getirilip getirilmemesi tamamen
taraflarin  giivenilirligine ve 1yl niyetine baglidir. Eger taraflardan biri sézlesme
gerekliliklerini yerine getirmez ise diger taraf hakkini ancak mahkemelerde aramak

zorundadir. Bu ylizden forward sézlesmelerde karsi taraf riski bulunmaktadir.

Forward sozlesmeler futures sozlesmeler gibi vadeli islem borsalarinda alinip

satilmamaktadirlar. Forward s6zlesmelerde islem yapmak igin taraf olmak gereklidir.

1.3.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri, aynen forward sozlesmeler gibidir. Ancak, standartlastirilmis
olmalar1 ve alim satimi vadeli islem borsalarinda gergeklesmesi gibi farklar1 vardir.
Taraflarin yapilan iglemlerde vade sonundan sozlesme gerekliliklerini yerine getirmesini

garantileyen bir finansman sirketi ya da takasbank ( clearing corporation ) bulunmaktadir.
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Dolayisiyla futures sézlesmelerinde ister alict ister satict konumunda olunsun, sézlesmenin
vadesi sonunda geregi yerine getirilmek zorunludur (Sariaslan ve Erol, 2014: 40). Bu yiizden

karsi taraf riski bulunmamaktadir.

Futures s6zlesmelerde alic1 taraf uzun pozisyon (long), satici taraf ise kisa pozisyon
(short) sahibi olarak adlandirilir. Eger yatirimci referans varligin fiyatinin gelecekte
artacagini diisiinmekteyse uzun poziyon almaktadir. Tersine, eger yatirimci referans varligin

fiyatinin gelecekte azalacagini diistinmekteyse kisa poziyon almaktadir.

1.3.3. Swap Sozlesmeleri

Swap tlirev piyasa islemlerinin en genis kismimi1 kapsayan, ilgili taraflarin spot
piyasalarda islem goren finansal varlik ya da menkul kiymetlerin fiyat degisim risklerine
kars1 korunmak (hedge) i¢in kullandiklar1 ¢ok donemli bir forward sézlesmesidir. Swap
sOzlesmeleri tlirev piyasa islemleri arasinda en yogun kullanilan sozlesmelerdir. Swap
sozlesmeleri, forward sozlesmeler gibi tezgah {istli piyasalarda islem gormektedir ve swap

yapacak taraflarin anlagmalarina gore niteligi degisebilmektedir.
En yaygin kullanilan swap cesitleri faiz swapi, doviz swapi ve emtia swapidir.

Swaplar arasinda en fazla kullanilan swap tiirii faiz swap1 olup taraflar arasinda,
miktar ve cinsi esit oldugundan dolayr anaparaya dokunulmaksizin sadece faiz 6deme
yiikiimliiliiklerini degistirmek kaidesiyle yapilan sdzlesmelerdir. Faiz swaplarinda genellikle

sabit oranl yiikiimliiliikler degisken oranl yiikiimliiliikklerle degistirilmektedir.
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Sekil 3. Faiz Swap1 Modeli

Degisken
faiz orani
A sabit faiz 6der. B degisken faiz
oder.
Degisken faiz alir. oder
Sabit faiz

Kaynak: Sekil tarafimizca olusturulmustur.

Yukaridaki sekilde A’nin sabit faiz 6demeli bir yiikiimliliiglin altina girdigi
goriiliirken, B’nin ise degisken faiz 6demeli ylikiimliiliigiin altina girdigi goriilmektedir. A,
faizlerin diisecegi, B ise yiikselecegi varsayimiyla; A, B’ye anapara {izerinden sabit faiz

oder, B ise A’ya degisken faiz 6demesi yapar.

Doéviz swapt ise kisaca bir tarafin, kredinin faiz 6ddemeleri ile anaparanin doviz
cinsini diger doviz cinsi ile degistiren swaplardir. Emtia swapi ise yatirimeinin, karsi taraf
ile emtia fiyatlarina bagli olan nakit akislarin1 degistirmesiyle ortaya ¢ikan swap islemleri

olarak tamimlanabilir.

1.3.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Tiirev araglardan bir digeri opsiyonlardir. Opsiyonlar futures sézlesmelerine
benzemektedir. Opsiyonun en onemli farki opsiyonun aliciya sézlesmeden cayma hakki
vermesidir. Opsiyonlar, tek tarafli ya da iki tarafli olarak belirli kosullar altinda yarar
saglama olanagt veren, zorunlu tutulmayan sdézlesmelerdir. Yatirimcilar opsiyon
alim/satimini ¢esitli amaglar i¢in tercih ederler. Opsiyonu satin alan tarafa, 6deyecegi prim

karsiliginda, belirli bir finansal veya finansal olmayan iiriinii 6nceden anlasilan vade ve
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fiyattan alim/satim hakk1 veren islemlerdir. Opsiyon, satan tarafa ise varlig1 satma ya da satin
alma yiikiimliliga getirir (Levinson, 2014). Alim opsiyonu (call) ve satim opsiyonu (put)

olmak tizere iki tiir opsiyon bulunmaktadir:

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadeye kadar veya vadede belirli
menkul kiymeti veya finansal varlig1 alma hakk1 verir. Alim opsiyonu alan tarafin beklentisi

dayanak varligin degerinin ileride artmasidir.

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadeye kadar veya vadede belirli bir
menkul kiymeti veya finansal varligi satma hakki verir. Satim opsiyonu alan tarafin

beklentisi dayanak varligin fiyatinin degerinin ileride diismesidir.

Ayrica belirtilmelidir ki, satim opsiyonu sahibi olmak i¢in, satis1 yapilacak dayanak
varliga onceden sahip olmak gerekmemektedir. Yani organize piyasalardan o menkul
kiymete veya finansal varliga sahip olunmadan da opsiyon satilabilmektedir. Opsiyonlarin

spekiilatif amaclar dogrultusunda kullanilmasina neden olan faktor budur.

Yukaridaki agiklamalardan da ¢ikarilacagi lizere, spot (nakit) piyasa fiyatinin artmasi
alim opsiyonu sahibinin beklentisi iken, spot (nakit) piyasa fiyatinin diigmesi ise satim
opsiyonu sahibinin beklentisidir. Bu noktada opsiyonlarin spot piyasa fiyatinin diismesini ve
yiikselmesini bekleyenlerin, beklentilerini karsilamak i¢in gelistirilen sézlesmeler oldugunu

sOyleyebiliriz.

Vadelerine gore opsiyonlart Avrupa ve Amerikan tipi olmak iizere iki temel tipe
ayirmak mimkiindiir. Amerikan tipi opsiyonlar opsiyonun vadesinden Once opsiyon
alicisinin 6ngordiigi herhangi bir tarihte kullanilabilmekteyken Avrupa tipi opsiyonlarin

kullanilabilmesi i¢in opsiyonun vadesinin beklenmesi sarttir?.

Bir alim opsiyonunda, opsiyonun karda olabilmesi i¢in dayanak varliin spot piyasa
fiyatinin kullanim fiyatindan (Opsiyonun alim tarihinde belirlenen gelecekteki fiyati) yiliksek
olmasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, alim opsiyonu spot piyasa fiyati: kullanim fiyatinin

altinda ise opsiyon zarardadir.

2 Opsiyon Sézlesmeleri. Borsa Istanbul, borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri.
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Ayni sekilde, bir satim opsiyonunda ise opsiyonun karda olabilmesi i¢in dayanak
varligin spot piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan (Opsiyonun alim tarihinde belirlenen
gelecekteki fiyati) diisiik olmasi gerekmektedir. Satim opsiyonu spot piyasa fiyati kullanim
fiyatinin iistiinde ise opsiyon zarardadir. Her iki fiyat birbirine esit oldugunda basabas

durumu s6z konusu olmaktadir.

Tablo 2. Opsiyonlarda Kar ve Zararin Olusma Kosullari

Alim Opsiyonu  Satim Opsiyonu

Spot Piyasa Fiyat1 > Kullanim Fiyati Karda Zararda
Spot Piyasa Fiyati = Kullanim Fiyat1 ~ Basabasta Basabasta
Spot Piyasa Fiyat1 < Kullanim Fiyati Zararda Karda

Kaynak: Opsiyon Sozlesmeleri. Borsa Istanbul. borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-

sozlesmeleri.

Asagida tiirev piyasa araglarinin genel anlamda birbirlerinden farklar yer

almaktadir:

Tablo 3. Tiirev Uriinlerin Birbirinden Farklari

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon

1. Riskten Korunma Evet Evet Evet

Araci

2. Standart Hayir Evet Evet
Sozlesmeler

3. OTC Borsa Borsa ve OTC
Borsada/Tezgahsti

Piyasada (OTC) islem

Gbérme

4. Fiziki Teslimat Var Genelde yok Hak kullanilirsa var
5. Teminat Genelde yok Var Satici igin var
Zorunlulugu




6. Vadeye KadarNakit | Yok Var Satici igin var
Akisl

7. Kredi Riski Var Yok Yok

8. Kaldirag Etkisi Onemi yok Var Var

9. Hak ve YUkUmlulik | Var Var Yok

Birlikteligi

Kaynak: Vadeli islem piyasalar1. Borsa Istanbul. Borsa Istanbul Egitim Kilavuzu - 21
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BOLUM II: KREDi TUREV URUNLERI VE YAPISAL NIiTELIKLERI

Kredi tiirevleri degeri dayanak varligin temerriit riski ile belirlenen finansal
enstriimanlardir. Kredi Tiirevleri krediden dogabilecek riski azaltmak veya tamamen yok
etmek icin kullanilmaktadir. Borglanma piyasalarinda likiditeyi arttirmalar1 nedeniyle

Ozellikle son yillarda kullanimlar1 artmaktadir.

Detayli tanimlayacak olursak, kredi riskine dayanak olusturan varliga sahip olan
tarafin (koruma alicisi) sahipligi devretmeden bagka bir deyisle bilancosundan ¢ikarmadan
s0z konusu varligin kredi riskinin tamamini ya da bir kismini belli bir komisyon karsiliginda
tictincti bir kisiye (koruma saticisi) devretmesine iliskin diizenlenen s6zlesmeler kredi tlirevi

olarak tanimlanmaktadir®.

Kredi tlirevlerinin ¢ikisindan 6nce, kredinin geri 6denmemesi durumunda olusacak
kredi riskine karsilik bankalarin korunmak amaci ile kullanabilecekleri bir {iriin
bulunmamaktaydi. Kredi verildikten sonra bankadaki fon azalmakta, yeni firsatlara yatirim
yapilmakta zorlanilmaktaydi ve bankalar bazen bilangolarinda yiliksek montanli, riskli

krediler tutmak zorunda kalmaktaydilar.

Kredi tiirevleri ile kredi piyasasinda daha 6nceden olmayan ikincil piyasa olusmustur
ve bankalara daha 1y1 risk yonetimi imkani saglanmistir. Bankalarin krediyi riskli gordiigii
ya da daha karli olabilecek bir yatirim firsat1 gérdiikleri durumlarda (baska bir miisteriye
kredi vermek gibi), kredinin riskini baska yatirimcilara satma imkanlari dogmustur. Kredi
tirevlerinin bankalara, baska miisterilere kredi verme imkani saglamasi sayesinde

bankalarin miisteri memnuniyeti de artmistir.

Bankalar kredi vermek ya da menkul kiymet almak istedikleri durumlarda
regiilatorler tarafindan belirlenen bir oranla 6z kaynaklarinin bir kismini karsilik olarak
ayirmalar1 gerekmektedir. Buna ek olarak bankalar belirli bir oran1 da banka tarafindan karar

verilen Olctlide ihtiyari karsilik olarak ayirmaktadir. Sermaye yeterlilik oranini uygun diizeye

3Kredi Tiirevleri Nedir?. Reitix. <https://www.reitix.com/Makaleler/Kredi-Turevleri-Nedir/ID=1769>
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getirmek i¢in 6z kaynaklarinin bir kisminin karsilik olarak ayrilmasi bankanin kredi hacmini

kiigiiltmekte ve kredi verme kabiliyetini azaltmaktadir.

Kredi tiirevleri sayesinde bankalar kredi riskini ti¢lincii kisilere aktarabilmekte ve
ayrilmasi zorunlu karsilik miktarini azaltabilmektedir. Bununla birlikte elde kalan fazla fonla
daha getirili yatirrm yapabilme imkanina sahip olmaktadirlar. Ayn1 zamanda piyasadaki
kullandirilan fon miktar1 artmakta ve bu sayede piyasadaki likidite de artmaktadir.

Ayrica bankalarin kredi tiirevleri sayesinde kredinin bir kismin1 diger yatirimcilara
aktarmasi ile daha onceden kredi verme yetkisi olmayan yatirimcilara (devlet tahvili, hazine
bonosu ya da finansman bonosu ile iilke hazinesine verilen borg¢lar hari¢) dolayli yoldan
kredi vermesine imkan saglamis ve onlara yeni bir yatirim araci olusmustur. Yatirimeilar bu

sayede portfoylerini ¢esitlendirmis ve portfoy risklerini azaltmis olmaktadirlar.

Kredi tiirevleri normalde kredi veremeyen bankalara dolayli yoldan kredi verme
imkan1 saglamistir. Normalde biiyiik sirketlere kredi veremeyen kiiciik bankalara da, ikincil
piyasalarda kredi verme imkani yaratmistir. Boylece biiyiik bir banka tarafindan verilen
kredinin riski diger bankalara aktarilabilmekte ve boylece risk finansal sisteme iyice
yayilabilmektedir. Bu durumun iki etkisi olmaktadir: Birincisi, bankalar riski dagitacaklarini
en bastan bildikleri i¢in, sirketlere daha rahat sekilde fon saglamakta ve bu sayede sirketlerin
fon bulmasi kolaylasmaktadir. Daha riskli olan ikincisi ise kredi veren ile kredi iligkisi diinya

geneline yayilabilmektedir. Bu yiizden risk de kiiresel anlamda artmaktadir.

Ornek olarak Coca-Cola gibi biiyiik bir sirkete verilen krediden dogan risk banka
tarafindan diinya genelinde 20 bankaya zincirleme dagitilabilmektedir. Riskin bu kadar
dagitilmast yiiksek riskler dogurabilmektedir. Kredi tiirevleri nihayetinde bir sézlesme
oldugundan, kredi iliskisinde olan 20 bankanin bir tanesi temerriide diiserse biitiin siire¢
bozulabilmektedir (Das, 2011). Yani Coca-Cola sirketine kredi veren A bankasi kredi
tiirevleri sayesinde kredinin tamamini ya da bir kismin1 B bankasina, B bankas1 yine ayn
sekilde C bankasina, C bankas1 da D bankasina satabilir. Eger D bankasi kredi tlirevinden
olusan yiikiimliliglinii yerine getiremezse C bankasinin da temerriide diisme ihtimali
olabilir ve C bankas1 da temerriide diiserse kendisinden sonra gelen B ve A bankasi da zor

duruma diisebilir.
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Kredi tiirevlerinde olusabilecek bir diger sorun ise riski elimine edecegini bilen
bankalarin kredi vermede daha rahat davranmalaridir. Boylece daha riskli krediler

verebilmektedirler.

2.1.  Kredi Tiirev Cesitleri

Kredi tlirevleri arasinda en ¢ok kullanilan kredi tiirevi triinii kredi temerriit
swaplaridir. Yaygin olarak kullanilan diger kredi tiirevlerini dort ana grup altinda

toplanabilir:
e Kredi Temerriit Swaplari
e Krediye Dayali Tahviller
e Kredi Spread Opsiyonlari
e Toplam Getiri Swaplari

2.1.1. Kredi Temerriit Swaplar (Credit Default Swaps)

Kredi Temerriit Swapinda (CDS) diger swap triinlerindeki gibi iki tiirlii 6demenin
transferi s6z konusudur. Kredi Temerriit Swaplarinda koruma satin alan taraf koruma satan
tarafa belirli araliklarla 6deme yapmaktadir. Koruma satan taraf da bir kredi olay1 oldugu

durumda koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir.

Kredi Temerriit Swaplar1 bir borcun 6denmemesine karsi kullanilan bir sigorta
sOzlesmesi niteligindedir. Kredi temerriit swap1 sayesinde kredi veren borcun 6denmemesi
ihtimaline karsilik kredi temerriit swap saticisina donemsel olarak prim 6demektedir. Prim
karsiliginda, kredi temerriit swap saticisi, kredi temerriide diiserse daha dnceden anlagilan
miktarda krediyi tazmin etmektedir. Kredi veren bu sekilde riski kredi temerriit swap
saticisina devretmis olur. Bu sayede risk, tg¢tincii kisilere transfer edilerek yeni krediler

verilebilmekte ya da baska karli yatirimlar yapilabilmektedir.

Kredi olayinin olup olmadigimi The International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) adli orgiit karar vermektedir. ISDA, kredi temerriit swap1 piyasasinda kilit bir rol

oynamaktadir. ISDA, kredi temerriit swaplarinin standart dokiimantasyonunu saglamakta,
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ISDA Karar Alma Komisyonu bir kredi olaymin ortaya ¢ikip ¢ikmadigini ilan etmekte ve

O6demenin olup olmayacagini belirleyen 6deme ihalelerini kontrol etmektedir.
1999 yilinda ISDA kredi olayin1 agsagida goriildiigii gibi alt1 kategoriye ayirmstir:

1. iflas edilmesi (Bankruptcy): Referans kurulusun borglarmi ddeyememesi, iflas
etmesi durumudur.

2. Odemenin gerceklestirilmemesi (Failure to pay): Referans kurulusun vadesi
geldiginde anapara ve faiz 6demesini yapmamasi durumudur.

3. Yiikiimliiliigin hizlandirilmas1 (Obligation acceleration): Referans kurulusun
yiikiimliiliiglinde temerriit kosulu olugsmasi nedeniyle yiikiimliiliigiin karsilanmasinin
hizlandirilmast durumudur.

4. Yiikiimliliigin temerriiddii (Obligation default): Referans kurulusun

yiikiimliiliiklerinden birinde temerriide diigmesi durumudur.

5. Moratoryum (Repudiation/Moratorium): Referans kurulusun iilke oldugu bir
durumda, referans kurulusun borg¢larini 6dememe karart almasi veya borglarini

ertelemesidir.

6. Yeniden yapilandirma (Restructuring): Bor¢ yiikiimliiliginiin kosullarinin

alacaklinin aleyhine degismesi durumudur.
Kredi temerriit swap isleminde ti¢ taraf vardir:

1. Kredi veren (Genelde CDS alicisidir).
2. Kredi alan.

3. CDS’i satan.

Kredi temerriit swap1 isleminde; kredi veren kredinin temerriide diisme ihtimaline
kars1 bir kurulustan kredi temerriit swap1 almaktadir. Kredi temerriit swap1 aldig1 kurulusa
donemsel olarak kredi temerriit swap primi vermektedir. Temerriide diisme riskinin
biiyiikliigiine bagl olarak kredi temerriit swap primi degismektedir. Eger kredi temerriide
diiserse banka kredi tutarini kredi temerriit swap saticist olan kurulustan almaktadir. Eger
her sey normal gider ve kredi 6denirse, kredi veren taraf donemsel olarak kredi temerriit
swap primi ddediginden dolayi, normal sartlar altinda, toplamda tahsil edecegi tutardan daha

az bir miktar tahsil etmis olacaktir.
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Sekil 4. Kredi Temerriit Swaplari isleminin Yapisi

CDS ALICISI

Odenen CDS Primi

KREDi ALAN

Kredi olayi gergeklestigi

zaman yapilan 6deme

CDS SATICISI

Kaynak: Moorad Choudhry.2006. The Credit Default Swap Basis

Bir CDS islemi yapabilmek i¢in kredi veren-alan iligkisinin bulunmasi zorunluluk
degildir. Spekiilatif yatirimcilar temerriide diisme olasilig1 yiiksek olan bir krediye yaptirilan
kredi temerriit swapini (Naked CDS) satin alabilir ve temerriidiin olugsmas1 durumunda islem
oncesi anlasilan tutari tahsil edebilirler. Ornegin 2008 yilindaki kiiresel finansal krizinde

Goldman Sachs kredilerin temerriide diisecegini ongdrmiis ve yapilan CDS islemlerinden

sonra yiiksek miktarda gelir elde etmistir.

Ulkelerin ihrag ettigi tahvillere, temerriide diisme ihtimallerine kars1 kredi temerriit
swap1 yapilmaktadir. Bu yapilan kredi temerriit swap primlerinin gliniimiizde bir¢ok kesim

tarafindan derecelendirme kuruluslarindan daha dogru ve giivenilir bilgi verdigi ©6ne

surilmektedir.

Asagidaki tabloda 21.09.2018 tarihinde bazi iilkelerin CDS spreadleri yer almaktadir.

Tablo 4. 21.09.2018 Tarihindeki Baz1 Ulkelerin CDS Primleri

ULKELER CDS PRiMi
BRAZIL 265,68
GERMAN 10,63
GREECE 317,43
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IRELAND 19,99
ITALY 221,22
JAPAN 53,33

PORTUG 63,21
RUSSIA 157,55
SPAIN 64,87

TURKEY 400,89

Kaynak: www.bloomberght.com

Tabloda Tiirkiye nin giin sonunda CDS spreadi 400,89 olarak goziikmektedir. Yani
Tiirkiye tarafindan ihrag edilen bir tahvilin korumasi igin yillik %4 CDS primi verilmektedir.
100.000 TL tutarinda Tiirk tahvili satin alinmasi durumunda yillik 4000 TL CDS primi
verilmektedir. Almanya’da ise CDS spreadinin 10,63 oldugu goriilmektedir. Yani Alman
tahvilleri i¢in yaklasik %01 CDS primi 6denmektedir.

Bir tilke i¢in CDS primi 6l¢iiliirken, liretim artis1, yabanci para rezervleri, biitge ag1g1,
reel efektif doviz kuru sapmasi ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi makroekonomik

degiskenler g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Hui ve Fong, 2011).

Kredi temerriit swaplarinda temerriidiin olusmasi halinde zarar {i¢ farkli yontemle

tanzim edilebilir (Dufey ve Rehm, 2000):

1. Nakit 6demede, dayanak varligin piyasa degeri ile nominal/itibari degeri

arasindaki farkin garantor tarafindan 6denmesi,

2. Fiziki teslimatta, nominal/itibari degerin ddenmesi ile referans varligin satin

alinmasi,
3. Sozlesmede belirtilen sabit bir tutarin garantor tarafindan 6denmesi

Kredi temerriit swap islemini yapan iki taraf yaptiklar1 swap isleminden dolay1
olusan riskle karsi karsiyadir. Koruma alan taraf kredi temerriit swap primlerini
O0deyemeyebilir veya koruma satan taraf koruma alicisinin temerriidii sirasinda
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyebilir. Kiiresel finansal kriz sirasinda Amerikan Hazinesi,

yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen AIG sigorta sirketini bu sebeple kurtarmistir (bail-out).
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Kredi riskini bor¢lu ile dogrudan iliski olmadan dagitmak kredi degerliligini izleme
kapasitesini azaltmaktadir. Bir kredi temerriit swap1 s6zlesmesindeki koruma saticilarinin
sozlesmeye bagli haklar1 yoktur, bu durum referans sirketin karar vermesini etkileme
yeteneklerini azaltmaktadir. Ayrica, kredi verenlerin, diizenleyici kuruluslarin ve para
otoritelerinin; bankalarin ve bankacilik sisteminin kredi risklerini degerlendirmelerini

zorlastirmaktadir (Baur ve Joossens, 2006).
Kredi temerriit swap1 piyasasinda 3 tiir yatirimci vardir. Bunlar;
e Riskten korunma amagli CDS alanlar (hedger),
e Spekiilatorler ,
e Arbitrajcilar olmak iizere iice ayrilmaktadir.

Oncelikle, riskten korunma amacli kullanilan kredi temerriit swap sézlesmeleri borg
yiikiimliiliiklerinin elde edilmesinden kaynaklanan riski yonetme amaci dogrultusunda
kullanilmaktadir. Bankalarin hedge i¢in kredi temerriit swap1 kullanma yerine krediyi direkt
olarak satma imkani da bulunmaktadir. Ancak bu durum bankalar i¢in bilango aktifini
kiigiiltiicti bir etki yaratmaktadir. Bunun yaninda bankalar krediden edebilecegi potansiyel
kar1 da kaybetmek istememektedir. Ayrica bankalarin krediyi baska bir kurulusa satmasi
baska  yatirnmcilar  tarafindan  bor¢lunun  kredibilitesinin  diislikliigli  olarak
yorumlanabilecektir. Bu da miisteriler ile olan iliskinin bozulmasina neden olmaktadir.
Bankalarin kredi temerriit swaplari ile hedge etmesinin diger bir olumlu tarafi ise bankalarin

normalde verilen kredilerin riski ile orantili olarak ayirdiklar: karsilik oranini azaltmasidir.

Yatirnmcilarin kredi temerriit swaplar1 iizerinden spekiilasyon yapma imkéanlar
bulunmaktadir. Eger yatirimer tarafindan bir borcun temerriide diisecegi inaniliyorsa, kredi
temerriit swap1 satin alinabilmektedir. Boylece yatirimcilar kredi temerriide diiserse kredi
tutarin tahsil etmektedir. Aynmi sekilde eger yatirnmcilar bor¢lunun durumunun zamanla
Iyilesecegini diisiiniiyor ve bundan dolay1 kredinin 6denecegini diigiiniiyorsa kredi temerriit
swap sozlesmesi satabilmektedir. Boylece kredi temerriit swapini alan taraftan donemsel

olarak prim almaktadir.

Kredi temerriit swapi1 piyasalarinda kredi temerriit swapini alan taraf kisa pozisyon

sahibi olarak adlandirilmaktadir. Kredi temerriit swapini satan taraf ise uzun pozisyon sahibi
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olarak adlandirilmaktadir. Yatirimeilarin, kredi temerriit swaplar1 sayesinde tahvil veya
bono almak yerine kredi temerriit swapi sozlesmesinde kisa pozisyon alma imkani
olmaktadir. Boylece yatirimcilar portfoylerini ¢esitlendirebilmektedir. Ayn1 sekilde eger bir
yatirimci bir tahvilin temerriide diismeyecegine inanmakta ise o kredi temerriit swapi
sOzlesmesinde uzun pozisyon alabilmektedir. Eger bir temerriit durumu olmaz ise yatirimci
vade sonuna kadar donemsel olarak prim alir. Bu durumun direkt olarak tahvil almaya gore
avantaji ise tahvilde 6n 6deme olurken kredi temerriit swapinda uzun pozisyon sahibinin 6n

0deme yapmamasidir.

Spekiilatorler kredi temerriit swap1 sozlesmesinde referans varliga sahip olmadan
kredi temerriit swap1 sozlesmesi satin alabilmektedir. Bu tiir kredi temerriit swaplarina
literatiirde Naked CDS olarak bilinen ¢iplak kredi temerriit swaplar1 denmektedir. Boylece

yatirimeilar bir bor¢lunun temerriide diislip diismeyecegi iizerine islem yapabilmektedir.

Spekiilatorler ayni zamanda ikincil piyasalardaki kredi temerriit swaplarmi da
alabilmektedir. Bor¢lanma araglari piyasasindaki gibi referans varligin kredi kalitesi
degistiginde swap fiyatlar1 da degismektedir. Referans varligin kredi degerliligi arttiginda
swap fiyatlar1 diismekte, referans varligin kredi degerlili§i azaldiginda swap fiyatlar
artmaktadir. Ornek vermek gerekirse bir yatirimci eger bir referans kurulusun finansal
durumunun koétiilesecegini diistiniiyorsa, ikincil piyasadan o referans kurulus iistiine kredi
temerriit swap1 satin alabilir. Swap piyasalarinda kaldirag imkéani oldugundan sirketlerin
kredi kalitesi degistiginde bor¢lanma araglar1 piyasasina gore cok daha fazla kar

edilebilmektedir.

Ugiincii olarak CDS piyasasinda iki tiir arbitraj firsati dogmaktadir. Birincisi,
referans varligin piyasa fiyati kredi temerriit swap1 faizi ile ters orantilidir. Eger referans
varligin finansal durumu iyilesirse (ya da kotiilesirse), piyasa fiyati artar (azalir). Ayrica
temerriide diigme ihtimali azalmakta (artmakta) ve kredi temerriit swap primi azalmaktadir
(artmaktadir). Bu nedenle arbitrajcilar, referans varligin piyasa degerinden CDS piyasasina
verilen yavas tepkiden kaynaklanan firsattan yararlanmaya ¢alisacak ve risksiz karlar elde
edeceklerdir. Bu durumu hisse senetleri ile 6rnek verebiliriz. Bir sirketin finansal durumu
iyilestigi zaman genelde hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir ve kredi temerriit swap primleri
de azalmaktadir. Yatirimcilar hisse senedi fiyati degistigi zaman kredi temerriit swap

priminin de degisecegine yonelik pozisyon alabilirler. Hisse senedi fiyatinin azaldig
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durumda yatinmci kredi temerriit swapi satin alabilir. Bdylece artacak primden

yararlanacaktir.

Diger bir arbitraj tiirii ise tahvil faiz spreadleri ile kredi temerriit swap spreadleri
arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir. Teorik olarak tahvil faiz spreadleri kredi temerriit
swap spreadleri ile esit olmalidir. Tahvil faiz spreadleri iki farkli tahvilin getirisinin birbiri
ile karsilagtirilmasidir. Bu karsilastirma genelde risksiz faizli olan devlet tahvili ile sirket
tahvillerinin getirileri arasinda olmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de risksiz devlet tahvili faizine
%15 dersek ve bir sirketin ihra¢ etmis oldugu tahvilin faiz oranina da %23 dersek, bu
durumda tahvil faiz spreadi %8 olmaktadir. Bu iki tiir tahvil faizi arasindaki fark, piyasada
arbitraj firsati olusturmaktadir. Eger kredi temerriit swap spreadi ile tahvil faiz spreadi
arasinda fark olusursa burada piyasanin verdigi yavas tepkiden risksiz kar

saglanabilmektedir.

2.1.1.1. Kredi Temerriit Swap Priminin Hesaplanmasi

Kredi temerriit swap1 primi basitge asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
S =Px(1-RR)

S: Kredi temerriit swap1 primi

P: Temerriit olasilig

RR: Geri kazanim orani

Buradaki geri kazanim orani borg¢lunun iflastan veya temerriide diistiikten sonra

borg¢larini geri 6deme ihtimalini gostermektedir.

Kredi temerriit swap priminin hesaplanmasi ile ilgili 6rnek vermek gerekirse; geri
dénme oraninin %40, referans varligin temerriit olasiliginin %2 oldugu bir durumda kredi

temerriit swap primi;
S =0,02%(1-0,40)

S=0,012 olmaktadir. Diger bir sekilde ifade etmek gerekirse bu durumda kredi

temerriit swap primi 12 baz puan olmaktadir. Yani kredi temerriit swapini alan yatirimei
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borcun temerriide diisme ihtimaline karst kredi temerriit saticisina yillik %012 prim

vermektedir.

Kredi temerriit swap islemlerinin sabit ayagi olarak adlandirilan primlerin
belirlenmesinde dikkate alinmasi gereken faktorler asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Alper, 2011: 89):

e lislem vadesine kalan siire: Vadesi uzayan islemin, temerriide diisme olasihig1 da

artacagindan prim yiikselir.

e Referans kurumun temerriide diisme olasihgi: Temerriide diisme olasilig1 arttig1

zaman prim de artar.
¢ Koruma satanin kredi notu: Kredi notu diistince prim de diiser.

e Referans kurum ile koruma satanin arasindaki iliski korelasyonu: Korelasyonun

artmasi ile prim diiser.

e Referans varhgin beklenen geri doniis degeri: Geri kazanim orani arttiginda prim

diiser.

2.1.1.2.  Kredi Temerriit Swap islemi i¢in Gerekli Dokiimantasyonlar

Yatirnmcilarin kredi temerriit swap islemi yapabilmesi i¢in asagidaki belgeler

gereklidir?:
e Ana Sozlesme
e Onaylar
e ISDA tanimlari
e Kiredi Destek Belgesi (Credit Support Document — Credit Support Annex - CSA)

e Yenilik Anlagmasi

4 Fixed Income Money Market And Derivatives Association Of India. Agustos 2019.
<http://www.fimmda.org/download/general/FAQs-on-CREDIT-DEFAULT-SWAPS.doc.aspx>
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Normalde tezgah iistii tlirev lriinler arada borsa olmadan karsilikli giiven iligkisi
icinde islem gormektedir. Tezgah iistii tlirev iirlinlerin bu kadar yiiksek bir iglem hacmi
olmasi riski de beraberinde getirmektedir. Tezgah iistii tiirev iriinlerle islem yapan
yatirnmcilar karsi tarafi iyi denetlemeli ve islemin gerektigi gibi olacagindan emin
olmalidirlar. Giinde trilyonlarca dolarlik islem géren doviz kuru swap1 ve faiz oran1 swapinin
bu kadar biiylimesi ISDA Ana So6zlesmesinin 1985 yilinda faaliyete gegmesine neden
olmustur. S6zlesmede 1992 ve 2002 yilinda baz1 giincellemeler olmustur. Ancak 1992 ve

2002 yilindaki sozlesmeler de halen faaliyettedir.

Uluslararas1 bankalar swap islemi yapabilmek i¢in karsi tarafin ISDA sézlesmesini
imzalamasini zorunlu kilmaktadir. ISDA Ana Sozlesmesi, tezgah lstii tiirev iglemlerini
yonetmek i¢in diizenli olarak kullanilan standart belgedir. Bu s6zlesmede tiirev islem
yapmakta olan iki tarafin uymasi gereken sartlar yer almaktadir. ISDA ana sozlesmesi
standart bir sozlesme olmasina karsin Schedule olarak tabir edilen ekte sézlesmenin bazi
sartlar1 degistirilebilmektedir. Bunlar, spesifik hedge isleminin sartlar1 ya da devam eden

ticari iliskinin kapsami i¢in olabilmektedir®.

Kredi temerriit swap sozlesmelerinin onaylanmasi ISDA tarafindan yayinlanan
cercevede belgelenmektedir. Onaylanma i¢in kullanilan bu belgeye Master Confirmation

Agreement (MCA) denmektedir.

a. Genel olarak MCA’da iilke ya da sirket olan referans kurulus ve referans varlik

belirlenmektedir.
b. Temerriit korumasinin uzamasi sézlesme ile belirlenmektedir.

c. MCA’daayn1 zamanda hesaplama aracisi (calculation agent) da belirlenmektedir. Bu
kisi haleflerden ve yedek referans varliklardan sorumludur. Ornegin, eger bir kredi
olan referans varlik vadesinden 6nce ddenirse hesaplama aracisi yeni bir hesaplama

aracisi tarafindan yeni bir referans varlik belirlenmektedir.

5> Investopedia. Agustos 2019. <https://www.investopedia.com/terms/i/isda-master-
agreement.asp#agreementdocumentation>
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d. MCA’da ayn1 zamanda koruma saticisi tarafindan 6demeye ve koruma alicisi

tarafindan fiziki teslimata neden olan kredi olay1 belirlenmektedir®.

ISDA ana sozlesmesi icin aralarinda tanimlarin da yer aldig1 birgok materyal iiretmistir.
Bu tanim dokiimantasyonu taraflarin terimlerin yanlis anlagilmasindan olusabilecek
anlagsmazliklarinin 6niine ge¢mek ve ana sozlesmenin yorumlanmasini kolaylagtirmak

amactyla yayilanmistir.

Kredi destek belgesi (Credit Support Annex - CSA\) tiirev liriinler i¢in kredi teminatini
diizenleyen yasal bir belgedir. Kredi destek belgesi tiirev islem yapacak taraflar i¢in zorunlu
olmayan bir belgedir. Bir kredi destek belgesi, tiirev islemlerde taraflarca teminat saglanmasi
sartlarin1 tanimlayan belgedir. Tiirev islemde yatirimcilar, her iki taraftaki yiiksek risk
nedeniyle genellikle yatirimlari i¢in kredi destegi olarak teminat saglamaktadir. Kredi destek
belgesi sayesinde tiirev islem yapan iki tarafin da teminatlar1 belirlenmekte ve kayit altina

alinmaktadir.

Kredi temerriit swap1 da dahil olmak iizere tezgah {istii tiirev araglarin alig veya satigini
yapmak i¢in gerekli olan ISDA ana s6zlesmesine sahip olmak ¢ogu yatirimcei igin ¢ok biiyiik
bir yiik olusturmaktadir. Ornek vermek gerekirse, Citigroup ile swap ve diger tezgah iistii
araclarin islemini yapmak isteyen yatirimcilarin net 25 milyon dolara sahip olmasi
gerekmektedir ve 5 milyon dolar ya da daha fazlasinin bir banka hesabina yatiriimasi
gerekmektedir. Goldman Sachs veya JP Morgan Chase& Co. ile islem yapmak ise daha fazla
servet gerektirmektedir’. Ancak kiigiik yatirrmcilar spekiilasyon yapmak i¢in kredi temerriit
swapt ve diger kredi tiirev iglemlerini 2018 yilindan itibaren herhangi bir yiikiin altina

girmeden ETF’ler aracilig1 ile yapabilmektedirler®,

2.1.1.3. Kredi Temerriit Swap Sozlesmelerinin Sonlandirilmasi

Kredi temerriit swaplarinda bir kredi olay1 gerceklesirse koruma saticist koruma

alicisina iki sekilde 6deme yapmaktadir:

6 Fixed Income Money Market And Derivatives Association Of India. Agustos 2019.
<http://www.fimmda.org/download/general/FAQs-on-CREDIT-DEFAULT-SWAPS.doc.aspx>

7 Bloomberg Markets. Mayis 2018. <https://www.bloomberg.com/news/features/2018-05-03/inside-the-
world-s-most-elite-and-secret-traders-club>

8 Bloomberg. Eyliil 2018. <https://www.bloomberg.com/markets/fixed-income>
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Fiziki Teslimat: Bu uzlasida koruma alicisi 6demeyi tahsil etmek i¢in koruma
saticisina referans varligi teslim etmektedir ve Koruma saticist da koruma alicisina referans
varligm nominal degerini 6demektedir. Ornek vermek gerekirse bir hedge fonun bir
bankadan aldig1 10 milyon TL’lik kredi temerriit swap1 korumasi isleminde, eger kredi olay1
gerceklesirse koruma saticist banka koruma alicisina 10 milyon TL tutarinda 6deme
yapmaktadir. Koruma alicist olan hedge fonu ise koruma saticis1 bankaya referans varlik
olan tahvili teslim etmek zorundadir. Temerriit durumda kredi veya tahvilin az da olsa bir
degeri olmaktadir. Banka da bu referans varligi piyasada satisini yaparak gelir elde

etmektedir.
Sekil 5. Fiziki Teslimatin Isleyisi

Referans varligin Teslimi

v

Koruma Alicisi Koruma Saticisi

<
<

Referans varligin nominal degerinin
tamaminin 6denmesi

Kaynak: Sekil tarafimizca olusturulmustur.

Nakdi Odeme: Bu uzlasida koruma saticisi referans varligi nominal degeri ile
piyasa degeri arasindaki farki koruma alicisina vermektedir. Ornek vermek gerekirse bir
hedge fon bir bankadan 10 milyon TL tutarinda kredi temerriit swap1 korumasi almistir ve
daha sonra bor¢lu sirket temerriide diigmiistiir. Sirketin temerriide diismesinden sonra borg¢lu
sirketin tahvilinin degeri nominal degerinin %20’sidir. Tahvilin degerinin tam olarak
sifirlanmamasinin nedeni piyasanin sirketin finansal durumu iyilestiginde borcunu geri
O0deyecegine inanmasidir (Geri Kazanim Orani). Bu yiizden koruma saticis1 banka koruma
alicist durumunda olan hedge fona 10 milyon TL x (%100-%20)= 8 milyon 6demek

zorundadir.
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Sekil 6. Nakdi Odemenin Isleyisi

Koruma Alicisi < Koruma Saticisi

Referans varligin nominal degeri

Referans varligin geri kazanim orani ile belirlenen piyasa degeri

Kaynak: Sekil tarafimizca olusturulmustur.

2005 yilinda otomobil pargalar: {ireticisi olan Delphi Sirketi iflasini1 agikladiginda
ihra¢ edilmis yaklasik 2 milyar dolarlik tahvili bulunmaktaydi. Bununla birlikte Delphi
tahvilleri tizerine yazilmis kredi temerriit swaplarinin toplam tutar1 25 miyar dolarin iistiine

cikmistir.

O zamanlar kredi temerriit swap tutarinin tahsil edilebilmesi i¢in fiziki teslimat
gerektigi icin ikincil piyasada Delphi Sirketi’nin tahvillerine olan talep asir1 derecede
artmustir. Sirketin tahvil getirileri AAA notlu Amerikan tahvil getirisinden daha az getiri
vermeye baslamistir ve bunun sonucunda yatirimeilar kredi temerriit swapinin
sonlandirilmasi igin gerekli tahvili bulmakta zorlanmaya baslamislardir®. Fiziki teslimatin
imkansiz oldugu anlagildigi an yatirnmcilar kredi temerriit swapi isleminin
sonlandirilmasinda fiziki teslimat yerine nakdi 6deme yapilmasi konusunda anlagmislardir.
Boylece 2006 yilindan itibaren kredi temerriit swap islemi sonlandirilmasinda nakdi 6deme

de kullanilmaya baslanmistir.

Zamanla kredi temerriit swap islemlerinin hacmi spekiilatif islemlerden dolay: fiziki
tahvillerin hacmini gecince nakdi ddeme fiziki teslimata kiyasla daha ¢ok kullanilamaya
baslanmigtir. Nakdi 6demeleri daha seffaf hale getirmek i¢in de agik artirma yapilmaktadir
(Auction).

Koruma saticisi i¢in 6denmemis borcun piyasa degeri ¢ok 6nemlidir. Ciinkii borcun
degeri ne kadar diisiikse koruma saticisinin da koruma alicisina o kadar fazla 6demesi

gerekmektedir. Fiziki teslimatta islemler daha kolaydir. Ciinkii koruma saticisi borcun

% Business Insider. 2016. <https://www.businessinsider.com/rise-and-fall-of-cds-market>
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nominal tutarini koruma alicisina 6deyecek, fiziki borcu da ikincil piyasalarda satma imkan1
olacaktir. Ancak yukarida da belirtildigi gibi piyasada kredi temerriit swaplarinin toplam
hacmi, referans varliklarin toplam hacmini gegtigi durumlarda kredi olay1 olustugu zaman
koruma alicilar referans varligi almak icin yarisa gireceklerdir. Bu sekilde referans varligin

degeri artacak ve bu durumdan dolay1 kredi temerriit swapinin da degeri azalacaktir.

Nakdi 6deme ise fiziki teslimatin alternatifi durumundadir. Nakdi 6demedeki zorluk
ise 0ddenmemis durumdaki borcun degerinin belirlenmesidir. Kredi temerriit swap1 agik
artirmasi ise bu zorlugun ¢6ziim yolu olarak kullanilmaktadir. Ag¢ik artirmada biitiin kredi
temerriit swap1 sozlesmeleri i¢in ayn1 borcun ayni geri kazanim oraninda sonlandirilmasi
saglanmaktadir. Aynm1 varliklar icin tek bir geri kazanim oraninin olmasi ekonomik
belirsizligi engellemektedir. Ac¢ik artirma icin ilgili kredi temerriit swapi alicilari ve saticilart

ISDA’ya talepte bulunmaktadirlar.

2.1.1.4.  Sirket (Corporate) ve Ulke (Sovereign) Kredi Temerriit Swaplar

Kredi Temerriit Swaplari tiirlerine gore sirket kredi temerriit swaplar1 (bankalar
tarafindan verilen borglar dahil) ve iilke kredi temerriit swaplar olmak fiizere ikiye

ayrilmaktadir.

Ulke kredi temerriit swaplar1 ile sirket kredi temerriit swaplarmin birgok 6zelligi
benzerdir. Bununla birlikte iki kredi temerriit swap1 tiirliniin en biiyiik farki tilkelerin iflas
etmesinin beklenmemesidir. Ulke kredi temerriit swaplarinin sirket kredi temerriit
swaplarindan bir diger farki ise iilke kredi riski, kredi temerriit swapi saticisi ile kredi
temerriit swapi alicisi arasinda transfer edilmektedir. Yani bir iilkenin kredi riski, sirketler

icin de risk oldugundan sirket kredi temerriit swap primlerini etkilemektedir.

2014 yilinda Levine’in Bloomberg’in sitesindeki makalesine gore yatirimeilarin tilke
temerriit swap1 almalarinin nedeni genelde spekiilatif amaclidir. Levine’a gore basta
Amerika Birlesik Devletleri ve Cin Halk Cumhuriyeti olmak iizere bazi biiytik iilkelerin
borcu i¢in yapilan kredi temerriit swaplarinda ¢ogu yatirimci bu iilkelerin temerriide
diisecegini diisiinmemektedir. Baz1 iilkelerin dis borcu o iilkeler igin yaptirtlan Kredi
temerriit swaplarinin toplam tutarindan azdir. Bunun yaninda bazi iilkelerin hi¢ kamu dis
borcu olmamasina ragmen o ilkeler icin kredi temerriit swap1 yapilmaktadir. Ancak bu

ilkeler i¢in yine de kredi temerriit swap sézlesmesi yapilmaktadir.
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Kredi temerriit swaplari da diger finansal araglar gibi piyasada alinip satilabilen
finansal enstriimanlardandir(Mark to Market). Gelismis {ilkelerin temerriide diisme
olasiliklar1 neredeyse yoktur. Bu tlkeler i¢in kredi temerriit swap soézlesmesinin
yapilmasinin baslica nedeni spekiilatif amac¢hdir. Yatirimcilar fiyat hareketlerinden kar elde
etmektedirler. Gelismis iilkelerin kredi temerriit swap primlerinin diisiik olmasinin nedeni
de temerriit olasiliginin diisiik olmasidir. Bu yiizden {ilke kredi temerriit swaplarinda kazang
elde etmek i¢in amag¢ daha cok {ilkelerin temerriide diismesini beklemek degil, temerriide

diisme riskinin piyasada degismesinden kaynaklanan hareketlerden kazang saglamaktir.

2.1.15. Kredi Temerriit Swap Piyasasi

[lk biiyiik kredi temerriit swap1 islemi 1989 yilindaki Alaska aciklarinda gerceklesen
Exxon Valdez petrol sizintis1 sonrasinda yapilmistir. Bu olaydan sonra Exxon Mobil firmasi
zararlarmi karsilamasi icin JP Morgan yatirnm bankasindan kredi ¢ekmek istemistir. JP
Morgan, Exxon Valdez petrol sizintisindan sonra riskin farkinda olmasina ragmen bankanin
eski miisterisi olan Exxon Mobil firmasint geri ¢evirmek istememistir. 1994 yilinda JP
Morgan bankasindan bir ekip riski hedge etmenin bir yolunu aramaya baslamislardir ve kredi
temerriit swap islemi sayesinde bankanin riski transfer edebilecegi fikrini bulmuslardir. Bu

fikir ile birlikte JP Morgan krediyi satmadan kredi riskinin satilmasinimn yolu bulunmustur®®,

Bu islem ile kredi riski Avrupa’da bulunan European Bank of Reconstruction and
Development (EBRD) firmasina satilacak, EBRD bankasi da bunun karsiliginda JP
Morgan’dan donemsel olarak prim alacakti. Bankalar genel olarak Basel Kkriterleri
cercevesinde kredi verdiklerinde kredinin riski ile orantili olacak sekilde karsilik ayirmak
zorundadir. JP Morgan, kredi temerriit swap1 sayesinde ayiracagi karsilik miktarini azaltmis

ve bunun yerine daha fazla kredi vererek kredi hacmini artirmistir.

Kredi Temerriit Swap islemleri Exxon Valdez petrol sizintist ile baslayip kiiresel
finansal krize kadar ¢ok hizli bir sekilde gelismistir. Kredi temerriit swaplarinda hedge
isleminin yaninda spekiilasyon isleminin de yapilmaya baslanmasi bu geligmenin
hizlanmasinin nedenlerinden biridir. Kredi temerriit swap s6zlesmesi sayist 2001 yilinda

920 tane iken, 2007 yilinda 621.170 tane yapilmistir (Aldasoro ve Ehlers, 2018). 2008

10 Tett, G. 2009. Fool's gold: How unrestrained greed corrupted a dream, shattered global markets and
unleashed a catastrophe. Hachette UK.
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yilinda emlak balonunun patlamasiyla beraber gayrimenkul fiyatlar1 diismeye baglamis ve
kredi temerriit swap1 korumasi alicilar1 6demeleri talep etmeye baslamislardir. AIG firmasi
gibi biiyiik sigorta sirketleri koruma alicilarina 6demeleri yapamamis ve en sonunda

Amerikan hazinesi tarafindan kurtarilmastir.

2007 yilinda Kredi Temerriit Swap islemlerinin toplam tutart zirveye ulagmistir.
2008 yilinda ise diisiis baglamigtir. 2008 yilindaki Kredi Temerriit Swap islemlerinin toplam
sayis1 ve toplam tutardaki ani diisiis “Trade Compression” olarak bilinen ticari sikistirma
islemine baglanmaktadir. 2008 yilindan sonra ise bu diisiis merkezi takas kuruluslarindan

(Central Cleraing) dolay1 oldugu s6ylenmektedir (Aldasoro ve Ehlers, 2018).

Krizden sonra regiilatorler ticari sikistirma (trade compression) ya da takas
kuruluslarinin ~ kullanilmas1  gibi bazi zorunluluklar getirmislerdir. Sikistirma ile
sozlesmelerin sayisini azaltilmakla birlikte ayn1 ekonomik risk korunmaktadir. Firmalar bu
yontemle birbirlerine olan 6demelerini mahsup etmektedir. Bu islem ile birlikte yatirimeilar
kars1 taraf riskini ve operasyonel riski azaltmaktadir. Ticari sikistirma islemi asagidaki gibi

olmaktadir:

Sekil 7. iki Islemin Yer aldig1 Trade Compression islemi

4 N )

5 milyon TL
A +— B A
Bankasi Bankasi B
- 5 Bankast milyon ~ Bankasi
15 milyon TL i

\_ /0 J

Kaynak: Trade Compression. 2015. <https://www.derivsdocu.com/blog/2015/11/20/trade-

compression>

Yukaridaki sekilde A bankasi B bankasma 15 milyon TL borglu, B bakast da A
bankasina 5 milyon TL borg¢ludur. Ticari sikistirma islemi ile birlikte aradaki fark mahsup

edilmis olup sonug olarak A bankas1 B bankasina 10 milyon TL bor¢lu kalmaktadir.
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Sekil 8. ikiden Fazla Islemin Yer Aldig1 Trade Compression Islemi

20 Milyen TL 20 Milyon TL
C BANKASI |<
D BANKASI B BANKASI
:: >| A BANKASI 20 Milyon TL
30 Milyon TL
D BANKASI A BANKAS|

10 Milyon TL

Kaynak: Trade Compression. 2015. <https://www.derivsdocu.com/blog/2015/11/20/trade-

compression>

Yine yukaridaki sekilde de birden ¢ok katilimecinin oldugu trade compression islemi
yer almaktadir. Bu islemleri de birbirleri ile mahsup ettigimizde sonug olarak D Bankasinin

A Bankasina 10 Milyon TL borglu oldugu sonucuna ulagsmaktayiz.

2008 yilindan sonra da kredi temerriit swap1 pazari daralmaya devam etmistir. 2008
yilindan sonra ¢ogu kredi temerriit swap islemlerinde merkezi takas kuruluslari zorunlu
kilinmistir. Buradaki ama¢ koruma saticilarinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin
yeterli fona sahip olmasina emin olmaktir. Bagka bir ifadeyle amag American International
Group’un (AIG) kiiresel finansal krizde yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi gibi bir durumun

tekrar yasanmasinin dniine ge¢mektir.

Kredi temerriit swaplarindaki toplam diisiis aracidan araciya islemler olarak tabir
edebilecegimiz inter-dealer pozisyonlarda olmustur. Kredi Temerriit Swap islemlerinde

baskin olan inter-dealer islemleri 2011’in ortalarinda 17,7 trilyon dolarken 2017 yilinin
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ortasinda 2,3 trilyon dolara kadar dismiistiir. 2011 yilinin sonunda kredi temerriit
swaplarinin %57’si inter-dealer araciligryla yapilmaktayken bu oran 2017 yilinin sonunda

%25’e dliismiistiir.

Inter-dealer araciligiyla yapilan kredi temerriit swaplar1 islemleri yerini merkezi
takas kuruluslarina birakmistir. 2017 nin sonunda merkezi takas kuruluglari araciligiyla
yapilan Kredi Temerriit Swap islemleri %50’ye kadar ¢ikmustir. Kiiresel finansal kriz
zamaninda bankalarin araciligi %30’a yaklasirken krizden sonra bu oran hizli bir diisiis

gostermistir.

Sekil 9. Merkezi Takas Kuruluslarinin CDS Piyasasindaki Artisi
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Kaynak: stats.bis.org

2017 yilimin sonunda tek varlik {izerine yazilmis kredi temerriit swaplar1 %44’
merkezi takas kuruluslar tarafindan netlestirilmisken (clearing) birka¢ varlik iizerine
yazilmis kredi temerriit swaplarmin %65’ merkezi takas kuruluslar1 tarafindan
netlestirilmistir. Birkag varlik tlizerine yazilmis kredi temerriit swaplarinin daha standart
olmasi netlestirmenin daha kolay yapilmasina olanak vermektedir. Dahast ABD ve Avrupa
Birligi tarafindan birkag¢ varlik lizerine yazilmis kredi temerriit swaplariin netlestirilmesi

zorunlu kilinmigken tek varlik iizerine yazilmis kredi temerriit swaplar1 kapsam diginda
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kalmistir (Aldasoro ve Ehlers, 2018). Merkezi takas kuruluslarindaki netlestirmenin
yayginlagsmasi ve kredi temerriit swapi islemlerinin standardizasyonu kars1 taraf riskini

azaltmustir.

Kredi Temerriit Swaplarmin netlestirilmesi islemi bazi biliylik merkezi takas
kuruluslarinda yogunlagmistir. Merkezi, Birlesik Krallik’ta bulunan ICE Clear Europe ve
daha sonra merkezi Amerika Birlesik Devletleri’'nde bulunan ICE Clear Credit Euro
cinsinden sozlesmelerde piyasaya hakimdir. LCH CDSClear da bu pazarda kendini
gostermeye baslamistir. Yine ICE Clear Credit dollar cinsinden s6zlesmelerde piyasa
hakimidir (Aldasoro ve Ehlers, 2018).

2007 yilinin sonunda toplamdaki pay1 %3,4 olan iilke kredi temerriit swaplarinin
2013 yilinda payr %13,3 olmus, daha sonra bu oran 2017 yilinin sonuna kadar %16’ya
cikmistir (Aldasoro ve Ehlers, 2018). Bu yiikselisin nedenlerinden biri Avrupa’daki borg

krizinden dolay1 Yunanistan, Portekiz, Italya gibi iilkelere giivenin azalmasidir.

Spekiilatif igslemlerden dolayr Avrupa’daki krizi siddetlendirdigi gerekcesiyle
referans varliga sahip olmadan koruma satin alinmasina olanak veren ¢iplak (naked) kredi
temerriit swap iglemlerini Avrupa Birligi 2012 yilinda yasaklamistir. Ancak bu yasaklama
bazi elestirilerin olusmasina neden olmustur. IMF ¢iplak (naked) kredi temerriit swaplarini
yasaklamanin piyasa likiditesine darbe vuracagini soylemistir. IMF ayrica yasagin
hedgeleme maliyetlerini artiracagini ve bdylece ozellikle kiiclik iilkelerde bor¢lanmanin

maliyetini artiracagini belirtmistir.

Kiiresel finansal krizden sonra, piyasa bir dizi 6nemli degisiklik ge¢irmistir. Kriz
baglamadan Once piyasa katilimcilar1 risklerini azaltmaya baslamis ve gereksiz kredi
temerriit swap sOzlesmelerini ortadan kaldirmistir. Krizden hemen sonra bu siire¢ iyice
hizlanmistir. Kredi temerriit swap sézlesmelerinin toplam degeri, 2007 yili sonunda 61,2

trilyon Amerikan Dolar1 iken 10 yil sonra 9,4 trilyon Amerikan Dolarina kadar diigmiistiir.
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Sekil 10. 2005 — 2018 Yillar1 Aras1 Tek Varhk ve Birkac Varlik Uzerine Yazilan CDS
Sozlesmelerinin Nominal Tutar1
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Kaynak: stats.bis.org

Tek varlik tizerine yazilmig (Single-Name) CDS’ler sadece bir ihrag¢inin tahvil ya
da bonosunun referans varlik durumunda oldugu CDS’lerdir. Birkag Varlik Uzerine
Yazilmis (Multi-Name) CDS’ler ise portfoy ya da sepet CDS’ler gibi referans varliklarin
tizerine yazilmig CDS’lerdir. Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi tek varlik iizerine
yazilmig CDS’ler ve ¢ok varlik {izerine yazilmig CDS’ler kiiresel finansal krizden sonra hizla

diismeye baslamislardir.

2018 yilinin sonuna bakildiginda kredi temerriit swap sdzlesmelerinin toplam tutari
diger tilirev araglar iginde iiclincii siradadir ve toplam tiirevler arasinda ¢ok kiigiik bir pay
kredi temerriit swaplariindir. BIS’in 2018 yilmin sonundaki verilerine istinaden toplam
tiirev iirtinler 600 trilyon dolar civarindadir. Tiirev araclar icinde en yliksek pay faiz oram
swaplarinda olup faiz oram tiirevlerinin toplam tutar1 436 trilyon dolardir. Faiz oranlari
tiirevleri arasinda ise en biiyiik pay 326 trilyon dolar ile swap sdzlesmelerindedir. ikinci
sirada doviz Kuru tiirevleri yer almaktadir. Doviz kuru swaplarinin toplam tutari ise 90

trilyon dolardir. Ugiincii sirada ise Kredi Temerriit Swaplar1 yer almakta olup 8 trilyon
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dolardir. Dordiincli sirada ise hisse senedi tiirevleri yer almaktadir. Hisse senetleri

tiirevlerinin toplam tutari ise 6 trilyon dolardir.

Tablo 5.Kiiresel Bazda OTC Tiirev Araclar Piyasasi*!

Kiiresel bazda OTC tiirev araglar piyasasi H2 2017 H2 2018
Doviz kuru sozlesmeleri 87.117,00 90.662,00
Faiz orani sozlesmeleri 426.648,00 436.837,00
Hisse senedi baglantili s6zlesmeler 6.569,00 6.417,00
Emtia sozlesmeleri 1.862,00 1.898,00
Kredi Tiirevleri 9.578,00 8.373,00
Kredi Temerriit Swaplari 9.354,00 8.143,00
Diger Tiirevler 137,00 199,00
TOPLAM 531.911,00 544.386,00

Kaynak: http:/stats.bis.org

Sektor bazinda ise iilke kredi temerriit swaplariin toplam degeri 2018 yilinda 1,36
trilyon dolardir. Bu da toplam kredi temerriit swaplarinin yaklasik olarak %16’sina denk

gelmektedir.

Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) haftalik olarak referans varlik
seviyesinde kredi temerriit swapi1 verilerini paylasmaktadir. DTCC’ye gore kendi verileri
kiiresel olarak kredi temerriit swapi islemlerinin %98’ini kapsamaktadir. DTCC’nin 9
Agustos 2019°da yayimladigi en yiiksek kredi temerriit swap islemi géren ilk 15 {ilkenin net
tutar1 su sekildedir:

Tablo 6. Ulkelere Yapilan Net Toplam Kredi Temerriit Swap Tutar

ULKE NET TUTAR
GUNEY KORE 12.128.438.639,00
CiN 10.718.533.563,00

11 sayilar milyar dolar cinsinden verilmistir.
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BREZILYA 10.701.196.255,00
iTALYA 10.555.382.179,00
MEKSIKA 10.409.585.646,00
TURKIYE 8.217.848.516,00
GUNEY AFRIKA 6.146.986.685,00
RUSYA 5.746.446.289,00
FRANSA 5.709.892.631,00
ENDONEZYA 4.683.846.968,00
iISPANYA 4.260.108.739,00
JAPONYA 4.104.170.531,00
KOLOMBIYA 3.942.047.254,00
AVUSTRALYA 3.796.924.850,00
ARJANTIN 3.766.464.882,00

Kaynak: https://www.dtccdata.com/

2008 yilinin sonunda ise ilk 10’daki baz1 Avrupa Birligi iiye tilkeleri iistiine yapilan
kredi temerriit swaplarinin net toplam tutari; italya icin 18 miyar dolar, ispanya icin 14
milyar dolar, Almanya i¢in 10 milyar dolar, Yunanistan i¢in 7 milyar dolardir. 2010 yilinin
sonunda ise bu rakamlar Avrupa iilkeleri i¢in borg krizinden dolay: yiikselmistir. Italya’nin
borg¢larin1 6deyememesi i¢in yaptirilan net kredi temerriit swaplarinin toplam tutar1 26 milyar
dolar, Fransa i¢in 18 milyar dolar, Ispanya i¢in 17 milyar dolar, Almaya i¢in 15 milyar dolar,
Birlesik Krallik i¢in 12 miyar dolar, Portekiz i¢in 8 milyar dolar, Avusturya i¢in 7 milyar
dolar olmustur (Howell, 2016).

Tablo 7. CIVETS Ulkelerinin 2013-2018 Yillar1 Arasindaki Ortalama CDS Primleri

Yil/Ulkeler®? Kolombiya Endonezya Vietnam Misir Tiirkiye G. Afrika
2013 123,30 123,30 256,41 651,26 198,57 195,26
2014 100,54 100,54 212,57 366,27 196,85 187,86
2015 182,61 182,61 221,65 334,82 233,29 230,85
2016 209,19 209,19 219,19 483,22 262,46 279,24

12 Tablodaki Misir'in CDS primi Reuters Eikon’dan alinmisken, diger tilkelerin CDS primleri Bloomberg
Terminal’dan alinmustir.
13 Tablodaki 2013 yili verileri 16.09.2013 Eyliil ayinda baslamaktadir.
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2017 128,11 128,11 150,74 355,03 204,54 187,89

2018 106,93 106,93 136,29 302,55 265,54 172,88

Kaynak: Bloomberg Terminal ve Reuters

Yukaridaki tabloda Tiirkiye’nin de dahil oldugu CIVETS grubu icerisinde gosterilen
tilkelerin ortalama bes yil vadeli kredi temerriit swap primlerinin 2013-2018 yillar
arasindaki ortalamalart goriilmektedir. CIVETS, Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir,
Tiirkiye ve Giiney Afrika olmak iizere alt1 iilkenin bas harflerinden olusan bir kisaltmadir.
CIVETS iilkeleri hizla gelismekte olan ve yillar i¢inde hizla gelisecegi diisiiniilen dinamik
ve ¢esitlendirilmis bir ekonomiye sahip iilkelerdir. Gelismis lilkelere gore, kredi temerriit

swap primlerinin, goriildiigi gibi volatilesi yiiksektir.

2.1.2. Krediye Dayah Tahviller (Credit Linked Notes)

Krediye dayali tahviller i¢lerinde kredi temerriit swap1 gémiilii olan risk transferi i¢in
kullanilan tiirev araglardir. Kredi temerriit swaplar1 bilango disinda nazim hesaplarda islem

gormekteyken krediye dayali tahviller bilango i¢inde islem gérmektedir.

Bu islemde banka tarafindan verilen kredi ya da ihrag edilen borglanma araci riskten
korunmak amactyla bir banka ya da 6zel amagh kurulus (Special Purpose Entity - SPE)
vasitastyla yatirimcilara bono ya da tahvil olarak satilmaktadir. Boylece banka verdigi

kredinin riskini yatirnmcilara aktarmaktadir.

Ozel amacli kurulus bu islemde banka kredisinin temerriide diisme ihtimaline kars1
teminat olarak yatirim notu yiiksek olan menkul kiymet satin almaktadir. Yatirimei, kredinin
o6denmesi durumunda, bankanin riskine ve kredi temerriit riskine maruz kaldigindan,
referans varligin getirisine ek bir marj daha konularak donemsel olarak komisyon
almaktadir. Ancak temerriide diismesi durumunda yatirimer herhangi bir iicret alamamakta
ve aract kurulug ise referans krediden alacagi tutardan daha az miktarda bedel almig
olmaktadir, ¢linkii riski yatirnmcilara aktarmaktadir. Banka ise temerriit durumundan

korunmus olmaktadir.

14 Tablodaki 2018 verileri 12.09.2018 tarihinde bitmektedir.
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Sekil 11. Krediye Dayali Tahviller Isleminin Yapisi

Banka

Teminat

Prim

Getirisi+Prim

Odeme

Teminat Getirisi

> ..

Ozel Amach

Kurulus
Kredi olayi olusursa
yapilan 6deme
Odeme

Yatirim Notu

Yiksek Menkul
Kiymet

Kaynak: Francis, A. 2012. Credit Linked Notes. MBA Knowledge Base.
https://www.mbaknol.com/financial-management/credit-linked-notes-cln/

2.1.3. Kredi Spread Opsiyonlari (Credit Spread Options)

Riskli tahvil ile risksiz tahvilin faiz oranlar1 arasindaki farka kredi spreadi
denmektedir. Genelde risksiz tahvil denince akla ABD hazine tahvilleri gelmektedir. Riskli

tahvil alan bir yatinnmci faiz degisiminden korunmak i¢in kredi spread opsiyonu satin

alabilir.

Ornegin 2 yilik ABD hazine tahvilinin faizinin %2,80 ve aym vadeli Tiirk
Eurobondun faizinin %7 oldugunu varsayalim. ABD hazine tahvili ile Tiirk Eurobondunun
kredi spreadi %4,2 (%7-%2,80)dir. Yani; 420 baz puana tekabiil etmektedir. Yatirimei kredi
spread degisiminden korunmak icin kredi spread opsiyonu satin alabilir. Satin alinan bu
opsiyonun 450 baz puan oldugunu diislinelim. Eger bir zaman sonra baz puan 470 olursa
yatirimel kendini faiz farkindan korumus olmaktadir ve koruma satan taraf aliciya 6deme
yapmaktadir. Eger olaylar yatirimecinin diisiindiigiiniin tersine gelisir ve baz puan 400 olursa

opsiyon gegersiz olur ve opsiyon alicisi zararina islem yapmis olmaktadir.

Sekil 12. Kredi Spread Opsiyonlar: Isleminin Yapisi
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Prim Odemesi
Opsiyon Alan Opsiyon Satan
Taraf Taraf

Kredi Spreadi
Odemesi

Referans
Varlik

Kaynak: Turhan B.E. 2008. Finansal Tiirevler Ve Kredi Temerriit Swaplarinin Teori Ve Uygulamalar

Bu durumda, kredi spread opsiyonlari, kredi temerriit riski ve kredi spreadi riskine
kars1 koruma saglamaktadir. Kredi temerriit swaplari ile kiyaslandiginda, ek olarak referans
varligin kredi durumundaki bozulmalarina karst da koruma saglamaktadir. Boylece,
yatirimcilarin kontratin igleme girmesi igin herhangi bir temerriit durumunu veya kredi
olayinin gergeklesmesini beklemek zorunda kalmaz. CSO islemiyle kontratta belirlenen

kredi spreadine ulasildiginda opsiyon islemi otomatik olarak gergeklesir (Turhan, 2008).

2.1.4. Toplam Getiri Swaplari (Total Return Swaps)

Toplam getiri swaplarmi (TRS) diger kredi tiirevlerinden ayiran fark, TRS’de,
yapilan bir tahvilin faiz orani degisikliginden dolay1r olusan piyasa degerindeki
degisikliklerde koruma alan tarafa 6deme yapilmaktadir. Kredi temerriit swapinda ise sadece

kredi olay1 oldugunda 6deme yapilmaktadir.

Toplam getiri swaplarinda iki taraf vardir. Birincisi koruma alan taraf ikincisi ise
koruma satan taraftir. Koruma alan taraf bir referans varliga sahiptir. Referans varlik genelde
kredi veya tahvil olurken ayni zamanda piyasa endeksleri ve portfoylerden de meydana

gelebilmektedir.

Koruma satan taraf referans varligin biitiin ekonomik risklerinin yaninda referans
varhigin faizini ve deger artisindan dolayr olusan kazanci da elde etmektedir. Deger
diisiisiinde oldugunda ise koruma satan taraf deger diisiisii kadar koruma alicisina 6deme
yapar. Ayrica koruma alan taraf gosterge faizin LIBOR olmasi durumunda, her durumda

koruma satan tarafindan LIBOR + spread kazanci elde etmektedir. Koruma alan tarafin tek
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riski koruma satanin yiikiimliiliiglinii yerine getirememe ihtimalidir. Toplam getiri swap1

asagidaki sekilde olusmaktadir.

Sekil 13. Toplam Getiri Swaplari isleminin

Yapis1
Kupon+Deger Artis
Koruma Koruma
Alan Taraf Satan Taraf
LIBOR+Deger Azalis
Referans
Varhk

Kaynak: Israel N. 1999. Implementing Credit Derivatives: Strategies and Techniques for Using Credit

Derivatives in Risk Management. s.30.

Koruma satan taraf agisindan toplam getiri swapinin en énemli avantaji, koruma
satan tarafin referans varlig1 satin almadan getirisini elde etmesidir. Ozellikle Hedge fonlar
bu islemi sik sik yapmaktadir ve boylece referans varliga yiiksek miktarda bedel 6demeden

getirileri elde etmektedirler.

Toplam getiri swaplar1 teminathi bor¢ senetleri gibi fonlamasiz kredi tiirevleri

arasindadir. Yani swap isleminin baslangicinda bir 6n 6deme yapilmamaktadir.

Ornek olarak, iKi tarafin toplam getiri swap sézlesmesi yaptigini ve referans varligin
100.000 TL nominal degerli y1llik %20 faiz getirisi getiren bir finansman bonosu oldugunu
diisiinelim. Swap islemindeki koruma satanin koruma alana &dedigi miktar LIBOR + spread
%5 olsun. Yani koruma alan taraf koruma satana %?20, koruma satan taraf ise %05

vermektedir.

Eger referans varlik 6dendiginde koruma saticis1 bu islemden swap vadesi sonunda
toplam 15.000 (100.000x(%20-%5)), koruma alicist da 5.000 (100.000x%5)TL kazanir.
Yani eger iki kazanci birbirleriyle mahsuplastirirsak koruma saticist 10.000 (15.000-5.000)
TL elde eder.
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Eger referans varligin degeri %20 diiserse koruma saticisi bir iicret almaz, koruma
alicist ise LIBOR + spread iistiine deger disiisti de eklenerek 100.000x(%20+%5) 25.000

TL’yi sahip oldugu koruma sayesinde alir.

2.1.5. Teminath Bor¢ Senetleri ( Collaterized Debt Obligations)

Teminatli borg senetleri (CDO) bir¢ok finansal varligin nakit akimlarini bir araya
getiren bir finansal yapidir. Teminatli Bor¢ Senetlerinde mortgage kredisi, ara¢ kredisi gibi

krediler; tahvil ve bonolar bir 6zel amaglh kurulusa (SPV) satilmaktadir.

CDO’lara dayanak olusturan varliklar arasinda asagidakiler sayilabilir:

o Sirket tahvilleri,

e Banka borglari,

¢ Gelismekte olan piyasa borglari,

e Proje finansmani borglari,

e Varliga dayali finansal varliklar,

e Krediye dayali tiirev {iriinler,

e Ozel sermaye kuruluslari,

¢ Hedge fonlar,

e Miisteri alacaklari,

e Mortgage bazli finansal varliklar,

e Ticari ve endiistriyel bor¢lar (Babuscu vd., 2018, 125).

Ozel amach kurulus bu borg yiikiimliiliiklerini bir havuzda toplamakta ve sonra

dilimlere (tranche) bolmektedir. Dilimlere ayirma iglemi ile diisiik reytingli varliklar: yiiksek

reytingli varliklarla ayn1 dilimde karistirarak yiiksek reytingli dilim yaratilabilmektedir.
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Sekil 14. Teminath Bor¢ Senetleri Isleminin Yapisi

Ana Senetler
Prim Sekuritizasvg
% .
Banka Ozel Amagh Ara Senetler
- Kurulus (SPV)
Kosullu Odeme Fonlama Sermaye
Teminat

Kaynak: Gregory, J. (Ed.). (2003). Credit derivatives: The definitive guide. Risk books. s.158.

Daha sonra Hedge fonlar1 ya da emeklilik fonlar1 gibi yatirimcilara bu dilimler

satilmakta ve boylece risk dagitilmis olmaktadir.

Bir teminathh bor¢ senedinde li¢ ¢esit dilim (tranche) vardir. Bunlar ana senet
yiikiimliiliikleri, ara senet ylikiimliiliikleri ve sermayedir. Ana senet ylkiimliiliikleri ilk
ddenen dilimdir. icinde digerlerine gore daha giivenilir borg yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.

Sermaye en son 6denen dilimdir ve en risklisidir.

Kredi temerriit swaplarinin birlestirilip portfoy haline getirilmesi ile olugan teminatli
bor¢ senedi tiirline Sentetik CDO denmektedir. Boylelikle kredi risklerinden dogan kredi
temerriit swapt primleri Sentetik CDO’larin dilimlerine sahip olan yatirimcilara

gecmektedir.
2.2.  Basel Uzlasilar1 Ve Karsilik Oranlarina Kredi Tiirevlerinin Etkisi

Bankalarda karsilik oranlar1 Basel Kriterleri ¢ergevesinde belirlenmektedir. Basel

Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (BCBS) tarafindan sirasiyla ti¢ adet uzlasi

yayinlanmistir:
1. Basel |
2. Basel Il
3. Basel Il

Basel I: 1988 yilinda Basel Bankacilik G6ézetim ve Denetim Komitesi bankalarin

sermaye yeterlilikleri i¢in uluslararasi diizenleyici kurallar ve kilavuz yayinlamistir. Herstatt
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Bankasinin iflas1 ve bankalarin sermayelerinin tehlikeli seviyelere kadar diismesinden dogan

korku sonucunda bankalar risklerini belirli bir ¢ercevede azaltmaya zorlanmislardir.

Basel I’de sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) %8 olarak belirlenmistir. Bu kural
uluslararasi bankalar i¢in konulmasina ragmen daha sonra genel bir banka standardi haline

gelmistir. Basel I’de sermaye yeterlilik rasyosu asagidaki gibidir:

Sekil 15. Basel I Cercevesinde Belirlenen SYR

Oz Kaynak

Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas Tutar

Bu oranda paydadaki kredi riskine esas tutar ve piyasa riskine esas tutardan dolay1
banka icindeki risk arttikga ayrilacak karsilik da bir o kadar artmaktadir ¢ikarimi
yapilabilmektedir. Bu formiilasyonun paydasinda yer alan Kredi Riski Agirlik Siiflar

asagida verlmistir:

Tablo 8. Basel'e gore Kredi Risk Agirhkh Varhklar

Risk Agirligr | Varlik Smufi

%0 OECD iiyesi iilke Hazine, Merkez Bankas1 ve ECA’larina agilan krediler

%10 OECD tiyesi lilke kamu kuruluslarina acilan krediler

%20 Cok tarafli kalkinma bankalar1 ve OECD {iyesi iilkelerin bankalarina agilan
krediler

%50 Konut ipotegi karsilig1 agilan krediler
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%100 OECD tiyesi olmayan iilkelere ve bankalarina agilan krediler ile 6zel sektor

kuruluslarina agilan krediler

Kaynak: Aykut, C. 2008. Basel II Standartlar1 Uluslararasi Ekonomik Sorunlar Dergisi. Tiirkiye Cumhuriyeti
Disisleri Bakanligi

Ornek olarak risk agirlig1 %50 olan 100.000 TL tutarinda kredi verildigi zaman banka
4.000 TL kredi ayirmalidir. Asagidaki islemlerde nasil hesaplandig1 yer almaktadir:

100.000 x %50 =50.000
50.000 x %8 =4.000

Basel Il: 2004 yilinda ortaya c¢ikan Basel II uzlasisi Basel I’e gore giincelleme

niteligindedir. Ug ana alana yogunlagilmustir:
e Asgari sermaye yeterliligi
e Denetim otoritesinin incelenmesi
e Piyasa disiplini

Bu ii¢ alana Basel II'nin {i¢ yapisal blogu denmektedir. Basel II ile birlikte SYR

formiilii de degismistir:

Sekil 16. Basel II Cercevesinde Belirlenen SYR

Oz Kaynak

Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas Tutar + Operasyonel Riske Esas Tutar

Basel II’de sermaye yeterlilik rasyosuna formiilden de goriilebilecegi gibi
operasyonel riske esas tutar eklenmistir. Kredi ve piyasa riskine esas tutarda da bazi kii¢lik

degisiklikler yapilmistir.

Basel I11: 2008 yilinda Lehman Brothers bankasinin batmasiyla Basel Bankacilik

Gozetim ve Denetim Komitesi uzlagiyr giincellemek ve giiclendirmeye karar vermistir.
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Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi Basel III'lin ilk versiyonunu 2009’da
yaymlamistir ve bankalarin ii¢ yil i¢inde gereklilikleri yerine getirmelerini istemistir. Basel
III Kiiresel Finansal Krize tepki olarak ¢ikmis ve bankalarin kaldira¢ oranlarini belirli

seviyede tutmalarini ve asgari sermaye yeterliliklerini saglamalarini zorunlu kilmustir.

Basel I1I’te bankalar i¢in tampon gorevinde olmasi igin konjonktiirel dalgalanmalara
kars1 bilancoda bazi degisiklikler sart kosulmustur. Kredi genislemelerinde bankalar
sermaye gerekliliklerini artirmak zorunda birakilmis, kredi daralmalarinda sermaye

yeterliliginde gevsemeye gidebilmelerine izin verilmistir.

1994 yilinda Exxon Mobil sirketiyle ilk Kredi Temerriit Swap1 isleminde anlagilmaya
varilinca JP Morgan, Amerika Birlesik Devletleri regiilatorleriyle iletisime gegmistir. JP
Morgan, Kredi Temerriit Swaplart vasitasiyla kredi riskini hedge etmenin Basel
Kiriterlerince belirlenen karsilik oranlarini azaltmasi ile ilgili talepte bulunmustur. Agustos
1996’da Amerikan Merkez Bankasi FED kredi tiirevlerini kullanarak karsilik oranlarin
azaltabilecegini belirten bir bildiri yaymlamigtir. Daha sonra International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) da kredi tiirevlerinin bankalarin karsilik oranlarini
azaltmada bir yol olmasini savunmustur. Basel II uzlasisinda da kredi tiirev araglarinin

Karsiliklar1 azaltmak icin kullanilmas1 kabul edilmistir®.

Bankalar Basel Kriterleri c¢ercevesinde teoride toplam riskli varliklarinin %8’ini
karsilik olarak ayirmak zorundadir. Yani %100 riskli varliklar i¢cin banka 100.000 TL’de
8.000 TL karsilik ayirmalidir. %750 risk agirlikli bir kredi i¢in banka 100.000 TL’de 60.000
TL karsilik ayirmak zorundadir. Yine ayn1 banka karsilik miktarini kredi tiirevleri sayesinde
azaltabilmektedir. Banka %750 risk agirlikli 100.000 TL tutarindaki kredinin tamamin1 kredi
temerriit swap1 alarak hedge edebilecektir. Bu islem bankanin %750 risk agirlikli varligim
%100 risk agirlikli olan kredi temerriit swapini satan kars: taraf riski ile ikame etmesine
neden olacaktir. Boylece banka 60.000 TL karsilik yerine 8.000 TL karsilik ayirabilecektir.
Banka bu sekilde kendisi i¢in maliyetli olacak yiiksek karsiligi ayirmak zorunda
kalmayacak, onun yerine daha az karsilik ayiracaktir. Bdylece bankanin kredi hacmi

artacaktir.

15BIS. 1999. <http://www.bis.org/publ/bcbs50.pdf>
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Ayrica merkezi takas kuruluslarinin ¢ogu kredi temerriit swapi isleminde araci
olmasi ile birlikte karsi taraf riski azalmistir. Merkezi takas kuruluslart sayesinde koruma
alicis1 ve saticisi birbirleriyle muhatap degil, taraflar merkezi takas kuruluslari ile muhatap
olmaya baglamistir. Bu sayede kars1 taraf riskinden dolay1 ayrilan karsilik oran1 azalmistir.
Boylece karsi taraf riskinin en 6nemli orneklerinden olan 2008 yilinda AIG sirketinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi gibi bir olaymn yasanilmasinin oniine gegmek

planlanmaktadir.
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BOLUM III: KURESEL FINANSAL KRiZ VE CDS’LERIN MAKRO iKTIiSADI

GOSTERGELERLE iLiSKiSi

2.1.  Literatiir Arastirmasi

Kredi temerriit swapi piyasasi 1990’larin basinda ortaya ¢iktigindan itibaren ¢ok hizl
bir sekilde biiylime gostermistir. Ortaya ¢ikis amaci verilen riskli kredileri sigortalamak
amachidir. Ilk kez sirketlere verilen borglara uygulanmaya baslayan kredi temerriit swaplar

zamanla iilkelere verilen borglara uygulanmaya baglanmustir.

Kredi temerriit swap1 alicisi tarafindan 6denen kredi temerriit swap primi riskin
biiyiikliigiine gore degistiginden, zamanla {ilkelerin mali durumu i¢in 6nemli gosterge

olmustur. Bu yiizden literatiirde diger gostergelerle karsilastirilmasi sik¢a rastlanmaktadir.

Ulkelere verilen borglarin faizi o iilkelerin borcu geri ddeme riski ile baglantilidir.
Literatiirde daha ¢ok, faiz oranlarinin CDS primini etkiledigini gdsteren ¢aligmalar yer

almaktadir.

Baum ve Wan (2010), faiz orani risklerinin ve makroekonomik belirsizligin CDS
izerinde olduk¢a etkili oldugunu belirtmiglerdir. Greatrex (2008), aylik CDS spread
degisikliklerinde meydana gelen degisimin %30'unun risksiz faiz orani, referans
yikiimliiliigliniin getirisi ve kredi notlar1 tarafindan aciklanabilecegini tespit etmistir.
Ericsson, Jacobs ve Oviedo (2005) ise yaptiklari calismada, temerriit riskinin teorik
belirleyicileri ile CDS primi arasindaki iliskiyi analiz ederek; volatilite, kaldirag ve risksiz

faiz oraninin, CDS primi iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Bhar, Colwell ve Wang (2008) ise CDS primini gegici ve kalict olmak iizere iki
bilesene ayristirmiglardir. Yaptiklart ¢aligmadan, 6z kaynak volatilitesinin gegici bilesen
ustiindeki etkisi bliylik, yani kisa stireli bulurken likidite kith@inin ise kalict bilesen
uistiindeki etkisinin biiylik yani uzun siireli oldugunu gostermislerdir. Kredi notlariin, kisa
vadeli faiz oraninin, verim egrisinin egiminin, 6z sermaye volatilitesinin ve likiditenin iki
bilesen iizerinde 6nemli etkileri oldugunu ancak her iki bilesende de farkl: etkileri oldugunu

tespit etmislerdir.
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Skinner ve Diaz (2003) tilke CDS spreadleri ve makro seviye degiskenleri arasindaki
iliskiyi analiz ederek CDS spread'lerinin risksiz kisa vadeli faiz oranlari, referans
yiikiimliiliglin getirisi, faiz orani volatilitesi ve vadeye kadar olan siire ile nemli derecede

baglantili oldugunu tespit etmislerdir.

Fabozzi ve digerleri (2007) CDS fiyatlandirmasiyla faiz orani ve likidite gibi ig¢
makroekonomiyi temsil eden etkenler arasindaki iliskiyi analiz etmisler ve 6nemli etkilerinin

oldugunu ortaya koymuslardir.

Skinner ve Townend (2002) gelistirdikleri modelde CDS'i put opsiyonu olarak
goriilebilecegini belirtmisler ve 29 adet ABD Dolar cinsinden CDS'i kullanarak CDS'i
degerleyen etkenleri arastirmiglardir. Risksiz faiz oraninin, volatilitenin, referans varlik
getirisinin, vade siiresinin ve uygulama fiyatinin CDS'lerin fiyatlandirilmasinda istatistiksel

olarak dnemli faktorler oldugunu bulmuslardir.

Genel olarak, devlet borglanmasini artirirsa faiz oranlari artmaktadir. Ciinki
bor¢lanma arttikca risk artacak ve yatirimcilar risklerini karsilamak i¢in daha fazla faiz talep
edeceklerdir. Bu ylizden borg biiyiikliigii ile faiz oranlar iliskilidir. Bu baglamda, borg ile
CDS primleri arasindaki iliskiyi inceleyen ilgili literatiirde agsagidaki bazi ¢aligmalar yer

almaktadir.

Aizenman ve digerleri (2013), Dis Bor¢/GSYH oranmmin ve enflasyonun, kriz
donemindeki kredi temerriit takasi primini agikladigini ortaya koymuslardir; kriz sonrasi
donemde ise Kredi Temerriit Takasi primini bu sefer Dig Bor¢/GSYH yerine Kamu

Borcu/GSYH orani1 ve enflasyonun belirledigini ortaya koymuslardir.

IMF Kiiresel Finansal istikrar Raporu’nda (2013) Bor¢/GSYH oranindaki artisin
CDS primini artirdigini, GSYH biiyiime orani ve uluslararasi rezervlerin ise CDS primini

azalttig1 ortaya koyulmustur.

Bir tilkenin finansal durumunu gosteren diger gostergelerden biri de o iilkenin para
biriminin diger para birimleri karsisindaki durumudur. Literatiirde daha ¢ok CDS

primlerinin déviz kurlarimi etkiledigine dair ¢calismalar yer almaktadir.

Zhang ve digerleri (2010), ulusal para birimleri ile finansal risk algilar1 arasindaki

olasi iligkiyi CDS primleri agisindan gérmek igin dort gelismis ekonomiyi incelemistir. Ocak
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2004 ile Subat 2008 arasindaki kriz dncesi donemde, CDS priminin Amerikan dolarinin;
Japonya, Ingiltere, Avustralya ve Euro Bolgesi para birimleri karsisindaki durumunun éncii

gostergesi oldugunun sonucuna ulagmiglardir.

Omachel ve Rudolf (2015), iilke temerriitleriyle doviz kuru riskleri arasinda
dogrudan bir iligki olup olmadigini arastirmislardir. Dokuz Avrupa iilkesi i¢in yapilan analiz
sonuglari, bir iiye tilkede CDS primindeki sigramanin EUR/USD paritesinde deger kaybina

neden olacagini gostermektedir.

Della Corte ve digerleri (2015), iilke risklerini 6lgmek i¢in kullanilan déviz kurlar
ile CDS primleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ulkelerin CDS primlerindeki artisa iilke
para birimleri degerlerindeki dnemli bir diisiis eslik etmekte ve bu baglanti temel olarak
kiiresel egemen risk soklarina maruz kalmaktan kaynaklanmakta oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Acgci, Kayhan ve Bayat (2018) kirillgan beslinin kredi temerriit takasi primleri ile
doviz kurlarini kriz sonras1 donem igin karsilastirmislardir. Zaman serisi esbiitiinleme testi
ve panel veri esbiitiinlesme testi ile yapilan ¢alismada kirillgan besli iilkelerinde kredi
temerriit takasi primleri nominal doviz kurunu etkileyen en O6nemli faktorlerden biri
oldugunu tespit etmislerdir. Tiirkiye Brezilya, Giliney Afrika, Endonezya ve Hindistan Kredi
Temerriit Takas1 primleri ile para birimleri arasindaki nedensellik bagi uzun déonemde de

gecerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Literatiirde diger finansal durum gostergelerinin de CDS ile iligkisi bir¢ok ¢alismada
yer almaktadir. Ismailescu ve Kazemi (2010), gelismekte olan piyasalardaki iilke CDS
spreadleri i¢in kredi notlarinin 6nemini degerlendirmis ve olumlu olaylarin CDS spreadleri

tizerinde ¢ok onemli etkileri olduguna dair kanit bulmuslardir.

Dieckmann ve Plank (2011), Avrupa‘daki CDS priminin finansal krizden sonra
yiikselise gectigini belirtmiglerdir. Finansal krizden sonra bir iilkenin veya diinya geneli
finansal sistemin durumunun CDS primin dalgalanmasinda ¢ok 6nemli bir agiklayict giig
oldugunu ve bu aciklama giicliniin biiyiikliigii de tlkelerin krizden onceki finansal

durumunun sayginligina ve giiciine bagli oldugunu belgelendirmislerdir.
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Longstaff, Pan, Pedersen ve Singleton (2011) yaptiklart 2000-2007 yillar1 arasinda
26 iilkenin verilerini igeren ¢alismalarinda CDS primlerini etkilemesi beklenen degiskenleri

4 kategoriye ayirmiglardir:

. Yerel ekonomik degiskenler

. Kiiresel Finansal piyasa degiskenleri
. Kiiresel risk primi degiskenleri

. Kiiresel piyasa likidite degiskenleri

Genel olarak 4 kategori de CDS primlerindeki degisikligi agiklamaktadir. Ancak
CDS primlerini agiklamada en 6nemli degiskenlerin Amerikan Sermaye Piyasasi, yliksek

getiri tahvil piyasas1 ve VIX endeksindeki kiiresel risk primin oldugunu ortaya koymuslardir.

Yapilan baz1 ¢alismalarda kredi temerriit swaplarinin finansal durumun gelecegini
Oongordiigii ortaya ¢cikmistir. Gottschal ve Walker 2010 yilinda yaptiklar calismada, temerrtit
olayindan ne kadar oOnce kredi temerriit swap primlerinde degisiklik oldugunu test
etmiglerdir. Bu analiz i¢in 39 temerriit olayini incelemislerdir. Sonucunda kredi temerriit
swapt spreadlerinin temerriit ongoriisiinde ¢ok giiclii oldugunu tespit etmislerdir. Bu
caligmada temerriit olayindan ortalama 22 ila 25 giin 6nce kredi temerriit swapi spreadlerinin
onemli derece arttig1 goriilmiistiir. Neziri de 2008 yilinda yaptigi calismada kredi temerriit
takas1 islemlerinin finansal krizleri takip eden donemleri agiklayan 6nemli bir gosterge

oldugunu tespit etmistir.
3.1. Kiiresel Finansal Kriz ve CDS’lerin EtKisi
2001 yilinda Amerikan ekonomisi kii¢iik 6l¢ekli bir resesyon yasamistir. Bunun

nedeni, 2001 yilindaki teknoloji balonunun etkileri ve terdr saldirilart gibi olaylardan

kaynaklanmaktadir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) resesyonun etkilerini azaltmak i¢in gecelik faiz
oranlarin1 %6,5’ten %1,75 e kadar indirmistir. Yeterince piyasayr hareketlendiremeyen

FED 2003 yilinda bu oran1 %1’e kadar diisiirmiistiir.
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FED ’in faizi bu seviyeye kadar diisiirmesi ¢ok agresif yatirim stratejileri ile {inlii
Amerikan yatirim bankalarinin istahini kabartmistir. Devlet tahvil ve bonolarinin faizi diisiik
olmasindan dolay1 bankalar baska yatirimlara yonelmislerdir. Bireylerin de ucuz para olarak

tanimlanan diisiik faizlerle kredi alimlar1 artmistir.

Bu donemde yatirnmcilar, giivenilir bir yatirrm olan gayrimenkul almaya
yonelmislerdir. Konut fiyatlarinin da siirekli yiikselecegi beklentisi ile emlak satislari

artmaya baglamstir.

Mortgage kredisi tasinmaz malin ipotek alinmasi sartiyla verilen bir kredidir.
Mortgage kredisinin biitiin taksitlerinin 6demesi tamamlandiginda, ipotek durumu ortadan

kalkar. Mortgage kredisinin vadesi 1 ile 20 yil arasinda degismektedir'®.

Yatirim bankalarin yalnizca mortgage kredisi verdigini ve kazanglarinin sadece
buradan geldigini diisiinmek biiyiik hata olmaktadir. Yatirim bankalari mortgage kredilerini
menkullestirip birlestirerek bunlar1 Ipotege Bagli Menkul Kiymetler (Mortgage-Backed
Securities - MBS) haline getirmektedirler. Boylece bankalar anlik, ¢ok biiyiik hacimli iglem
yapabilmektedirler.

Yatirnmeilar konut almak istediklerinde, bankadan mortgage kredisi basvurusunda
bulunabilmektedirler. Bankaya krediyi anlasilan tarihte geri 6denmesi taahhiittii ile
mortgage konut kredisini miisterisine saglayabilmektedir. Banka mortgage’t kendi
portfoyiinde tutmayi tercih edebildigi gibi baska ti¢iincii bir partiye de satabilmektedir.

Boylece gayrimenkul alicisi temerriide diiserse bankanin kayb1 olmamaktadir.

Eger banka mortgage’t satarsa, baska krediler vermek icin gerekli fonu
saglamaktadir. Bankanin krediyi biiyiik bir yatirim bankasina sattigin1 varsayarsak yatirim
bankas1 bu konut kredisini diger kiigiik bankalardan aldigi1 benzer kredilerle bir araya

getirerek bunlart MBS haline getirebilmektedir.

16 Mortgage Kredisi. Kredi Pazar1. <http://www.kredipazari.com/mortgage-kredisi-nedir.html>.
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Yatinm Bankalart sonra bu MBS’leri satmakta ve aldiklari fon sayesinde yeni
mortgagelar satin alabilmekte ve tekrar MBS’e ¢evirerek aymi islemi devam

ettirebilmektedirler!’.

Burada kii¢iik bankalar mortgage’1 devretmekle yarar saglamis olmaktadir ¢iinkii
faizi yatirim bankasina devretmis olmaktadir. Bagka bir deyisle kredideki 6denmeme riskini
(default) devretmektedir. Yatirnrm bankasi da MBS’i yatirimcilara satmaktadir ve riski

devretmektedir.

Kiigiik bankanin yiiksek gelirli yatirimcilara kredi vermesi durumunda, riskin az
olmasi nedeniyle kredi faizi de diisiik olmaktadir. Banka eger krediyi dar gelirli yatirnmcilara

verirse bankanin talep ettigi faiz, riskin artmasindan dolay1 daha yiiksek olmaktadir.

Yiiksek risk, yiiksek kazang anlamina gelebilmektedir. Bu yiizden yatirim bankalart,
2008 balonu sirasinda, lobicilik faaliyetleri sayesinde dar gelirli hatta geliri olmayan
insanlara dahi konut kredisi vermenin yolunu agmiglardir. Boylece yiiksek riskten yiiksek

kazanci hedeflemislerdir.

Bankalarin esik alti (subprime) mortgage kredisi vermelerinin oniinli agmalarinin
bagka bir nedeni ise mortgage piyasalarindan yiiksek karlar saglamaya baglayan yatirim
bankalar1 ve diger yatirimcilar risksiz ev alicisi bulmakta zorlanmaya baslamiglardir.
Yukarida bahsettigimiz lobicilik faaliyetleri sayesinde, daha riskli ev alicilarinin kredi

alabilmesinin yolu agilmistir.

Ayrica bankalar yukaridaki gosterdigimiz MBS’i baska MBS’lerle, otomobil
kredileri, tahvil veya diger varliklarla birlestirerek Teminatli Bor¢ Senedini (Collateralized
Debt Obligations-CDO) olusturmuslardir.

CDO’lar diistik riskli, orta riskli ve yiiksek riskli dilimlere (trache) ayrilmakta ve
buna gore derecelendirilmektedir. Krediler, ev sahipleri tarafindan 6dendigi zaman ilk dnce
diistik riskli dilim sonra orta riskli dilim ve en son yliksek riskli dilim ddenmektedir.
Ornegin; emeklilik fonlar: diisiik riskli dilimi almaktayken, hedge fonlari ise yiiksek kazang
getirdigi i¢in yiiksek riskli dilimleri tercih etmektedir.

7 Mortgage-Backed Securities (MBS). InvestingAnswers. 28 Aralik 2016
<http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/income-dividends>.

62



Buradaki yiiksek riskli mortgagelar esik altt mortgagelar (sub-prime mortgage)
olarak adlandirilmaktadir. Ayrica Toksik asit olarak da adlandirilmaktadirlar. 2008 finansal
balonun iyice genislemesindeki en biiyiik etkenlerinden biri olan kredi temerriit swaplari
sayesinde CDO gibi finansal enstriimanlar sigortalanmistir. Bununla birlikte, sigortalanan
CDO’lar koruma altina alindiklarindan dolay1 kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan
yiiksek puanla derecelenmektedir. Ancak yiiksek notlu CDO’larin iginde riski az borglar ile
toksik asitler birlikte bulunmaktadir. Bu yiizden esik alti kredilerin temerriide diismesi

CDO’nun tamamu ig¢in risk teskil etmektedir.

Sekil 17. Yillar i¢inde Degisen CDO Hacmi

CDO HACMI
i
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T T
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Kaynak: Sifma. <sifma.org>

Yukaridaki sekilde olusturulan CDO’larin 2008 krizinden sonra nasil hizla diistiigii

goriilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglar: kredilere AAA, BBB, D yani Junk (C6p) gibi notlar
vermektedirler. Buradaki AAA en yliksek derecedir ve riski yok denecek kadar azdir. BBB
biraz daha riskli, CCC daha da risklidir. D ¢ok risklidir ve yiiksek ihtimalle kredi geri

O0denmeyecektir.

Tablo 9. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Notlar:

Standarld & Fitch Moody's
Poor's
AAA AAA Aaa
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AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
A A |
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ Bl
B B B2 Riskli Yatirim
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caa
CCC CCC Caa3
CcC cC Ca
0 0 > | S

Kaynak: Ilhan, T.2015. Kredi Derecelendirme Kuruluslari Neden Onemlidir, 29 Arahk 2016

<https://grifikirler.com/derecelendirme-kuruluslari.html>

Yukaridaki tabloda en biiyiik 3 kredi derecelendirme sirketinin not sistemi ve

anlamlar1 gériilmektedir.

Finansal balonun olusmasi sirasinda genel kani konut fiyatlarinin siirekli artacagi
yoniinde olmustur. FED’in 2001°de baslayan %1’e kadar diisen faiz indirimleri sayesinde
ev talepleri ¢ok artmisti. Artan talep nedeniyle fiyatlar siirekli yiikseliyordu. Herhangi bir
is1, geliri ve varlig1 olmayan kisilere bile kredi verilmesi, basta konut olmak tizere pek ¢ok

varlik fiyatinin hizli bir sekilde yiikselmesine neden olmustur (Turhan, 2008).
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2004 yilinin ikinci g¢eyregi ile birlikte Amerikan Merkez Bankasi, enflasyonist
baskilar1 kontrol altina almak amaciyla faiz artirnmlarina baglamistir. Faiz artirimu ile birlikte
konuttaki asir1 talep artis1 ve konut fiyatlarindaki artis yerini durgunluga birakmustir. Bu
donemde faiz oranlarindaki artis 6zellikle degisken faizli konut kredileri ile tim konut
kredilerinde 6deme giigliiklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Konut fiyatlarindaki
diisme egilimi de miisterilerin konutlarin1 satarak kredi borglarin1 kapatma imkanin
sinirlandirmis ve buna bagli olarak bankalar tarafindan verilen krediler geri doniislerinde
sikintilar yasanmistir. Boylece, piyasalarda once likidite darligi olarak ortaya c¢ikan
problemler, bir siire sonra finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulma ile birlikte bu

kuruluslari iflas tehlikesi ile karsi karsiya getirmistir (Y1lmaz, 2008).

Finansal balonun patlamasini hizlandiran diger biiyiik nedenlerden biri American
International Group (AIG) basta olmak iizere diger sigorta sirketleridir. Ciinkii AIG ve diger
sirketler kredileri kredi temerriit swaplari ile sigortalamislar ve bdylece bu islemlerden
donemsel olarak prim almislardir. Ancak bu sirketler emlak piyasasinin ¢ok saglam
olduguna ve asla batmayacagina inandiklarindan dolay1 bilangolarindaki riski ¢ok yiiksek

miktarda artirmislardir.

Ormegin AIG kendisine verilen koruma primlerini islerin ters gitmesi durumunda
piyasayl kurtarmak igin yeterince tutmamis, ¢ogunu kendi c¢alisanlarina kar olarak
dagitmistir. Ancak; 2007 yilinda kendisini iyice hissettiren emlak piyasasindaki ¢alkanti
sonucunda bankalar, hedge fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi yatirnmcilar kendilerini
kurtarmak i¢in 6nceden yaptiklari sigortalarin bedelini talep etmislerdir. AIG nin bu talepleri
karsilayacak varligi olmamas: finansal krizi iyice belirginlestirmistir ve biinyesinde ¢ok

fazla toksik asit olmasindan kaynakli olarak piyasayi sistemik kriz ile tehdit etmistir.

Finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulma bir siire sonra ekonomik aktiviteleri
de azaltmis, yatirimlarda, tiilketim harcamalarinda ve bor¢ verme oranlarinda diistisler
meydana gelmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010, s. 382-383). Ozet olarak, finansal sektorde
kredilerin 6denememesi ile baslayan kriz reel sektore yansimis ve diinyadaki cogu iilkenin

durgunluk siirecine girmesine neden olmustur.

3 Ekim 2008’de Amerikan Senatosu 700 milyar dolarlik bir kurtarma (bail-out)
paketini onaylamistir. Kurtarma paketi sayesinde bankalarin hesabindaki toksik asitler satin

alinmistir. Yasanan banka paniginin daha da artmasini engellemek igin, ahlaki tehlike (moral
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hazard) riskine ragmen, bankalardan hi¢bir sey talep edilmemistir. Ama 5,5 milyondan fazla

Amerikali isini kaybetmis, Tiirkiye dahil birgok iilkenin ekonomisi kiigiilmiistiir.

3.2.  Kredi Temerriit Swaplar ile Déviz Kurlar1 Arasindaki liski

Bir tilkedeki risk arttik¢a o tilkenin kredi temerriit swap1 primi artmakta, iilkenin para
birimi de diger lilke para birimlerine gore degeri diismektedir. Ciinkii riskli iilke para birimi
yatirimcilar tarafindan satilip daha gilivenilir olan iilke para birimleri satin alinmaktadir.

Boylece talebi azalan iilke para biriminin degeri azalmaktadir.

Politik ekonomik istikrarsizlik nedeniyle artan iilke riski, yatirimcilarin zaten iilke
para biriminde bulunan menkul kiymetlerini satmalarina ve fonlari geri gondermelerine

neden olacak ve boylece para birimi tizerinde asagi yonlii baski yaratacaktir (Hui ve Chung,
2011).

Kredi temerriit swaplarinin piyasadaki anlik degisimleri aninda fiyatlamada kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdikleri derecelendirme notlarina kiyasla daha esnek
olduklart i¢in, 6zellikle 2008-2009 finansal krizi akabinde yatirimcilar iilke risk gostergesi

olarak kredi temerriit swaplarini daha sik kullanmaya baglamislardir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar tahvil, kurum, iilke, sirket
ve benzeri bir varligin 6deme yeterliligi hakkinda bilgi saglarken kredi temerriit swap
primleri de tilke, kurum veya sirket tarafindan kullanilan kredilerin alacaklarina 6denme
yeterliligi hakkinda bilgi vermektedir. Bir {ilkenin riskinin artmast, genellikle kredi temerriit
swap primlerinin artmasi ile eszamanlilik gostermektedir. Bu noktada, bir {ilkenin riskini

tanimlamada en sik ve en isabetli gosterge kredi temerriit swaplaridir.

Déviz kuru giinlik degisen bilgi sunan bir makroekonomik gosterge iken kredi
temerriit swap primleri de doviz kuru gibi piyasa kosullarma goére her giin degisebilen
bilgiler vermektedir. Kredi Temerriit Swaplar1 artan iilke riskine bagli olarak artis
gosterirken para birimi diger iilkelerin para birimleri karsisinda deger kaybetmektedir. Kredi
riski, doviz kurunu etkileyen tek faktor olmamakla birlikte 2008-2009 Finansal Krizi’nden

bugiine hem kredi riski hem de {ilke riski arastirmalarinin odak noktasi olmustur.
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Kredi temerriit swap primleri bir iilkenin makroekonomik durumunu gostermekle
birlikte ayn1 zamanda doviz gibi alinip satilabilen finansal varliklar oldugu i¢in degerleri
piyasada belirlenmekte ve ka¢milmaz olarak piyasanin mevcut durumundan

etkilenmektedirler. Bu sebepten dolayi tilke riskini géstermede sapmalar olabilmektedir.

Kiiresel finansal kriz, Avrupa bor¢ krizi ve gelismis ekonomilerin para
politikalarindaki degisiklikler ve iilkeye / bolgeye 6zgii siyasi istikrarsizliklar, gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin para birimlerinin degerinde volatiliteye neden olmustur.
Ozellikle, Tiirkiye ekonomisinde, diger pek ¢ok gelismekte olan piyasa ekonomisi gibi,
ulusal para birimindeki volatilite de artmistir. Tirk Liras1 ve Brezilya Reali besli para

birimleri arasinda en ¢ok deger kaybeden para birimlerindendir.

3.3.  Kredi Temerriit Swaplari ile Faiz Oranlar1 Arasindaki iliski

Literatiirde yatirimeisina belli bir faiz getirisi sunan bir finansal varligin herhangi bir
temerriit riski icermemesi durumuna risksiz faiz denmektedir. Burada kastedilen finansal
enstriimanin herhangi bir risk icermemesi durumu degildir. Amerikan hazine tahvilleri de
dahil olmak fizere faiz getirisi sunan hemen her tiirlii finansal enstriiman basta faiz riski

olmak {izere mutlaka bir ¢esit risk igermektedir.

Tiirk Hazinesi tahvilleri gelismis iilkelere kiyasla faiz oranlar1 yiiksek olmasina
ragmen i¢ piyasa i¢in risksiz faiz oraninin bir gostergesi olarak gosterilir. Herhangi bir
tahvilin  kredi riski ayn1 zamanda o tahvilin getirisinin de gOstergesi olarak
nitelendirilmektedir. Buna gore getirisi yiiksek olan tahvilin, getirisi diisiikk olan tahvile

oranla daha yiiksek bir risk tasidig: varsayilmaktadir.

Piyasalarda Amerikan Hazinesinin risk tasimadigi, buna bagl olarak da ihrag etmis
oldugu tahvil ve bonolarm risksiz olduguna dair genel bir kan1 vardir. Ulke tahvilleri
birbirleriyle kiyaslanirken genel kabul géren uygulama, risksiz faiz oraninin gostergesi

olarak Amerikan Hazinesi’nin ihra¢ etmis oldugu tahvillerin kullanilmasidir.
Ekonomi bilimi agisindan faiz iki farkli bi¢imde tanimlanir:
1. Bir bor¢ anlagmasinin satist sonrasinda elde edilen getirisi.

2. Uretim amagli olarak kullanilan sermayenin getirisi (Egilmez, 2013).
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Daha 6nceden yiiriitiilmiis olan birgok ¢aligmada likiditenin ve kiiresel konjonktiiriin
gostergesi olarak kullanilan ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlar1 CDS primleri ile
iligkisi arastirilan kiiresel finansal degiskenlerden birisidir. Amerika Birlesik Devletleri’nin
para politikalarinda yasanan degisiklikler kiiresel ekonomiyi etkilemektedir. ABD

faizlerinde meydana gelen artis likidite kosullarinin kotiiye gittigini gostermektedir.

Bir iilkedeki likidite kosullarmin kdotiiye gitmesi ile devlet hazinesi tarafindan
bor¢lanma amaciyla ihrag edilen tahvil ve bonolarin talebi azalacak ve bu nedenle piyasadaki
degerleri azalacaktir. Tahvil ve bonolarin piyasa degerlerinin azalmasi, faizle tahvil degeri
arasindaki ters iliskiden dolay: faiz oranlarinin artmasi anlamina gelmektedir. Boyle bir
durumda yatirimcilarin risk algisi artacak ve dolayisiyla risklerine karsilik daha fazla getiri

istemelerine neden olacaktir.

Furfine (2001), bankalar arasi gecelik bor¢lanma oranlarinin gergekten de borglu
bankanin kredi riskinin bilango 6nlemlerini yansittigini géstermistir. Bir bankanin ortalama
gecelik bor¢ alma faiz oran1 genel olarak herhangi bir piyasa katilimcisi i¢in kamuya agik
olmadigindan bu piyasalarin kredi riskindeki degisikliklere ne kadar etkili ve hizli tepki
verdigi bilinmemektedir. Aslinda bor¢ veren bankalarin borg alan bankaya uyguladiklari faiz

oranlarinin ortalamasi borg¢ alan bankanin finansal durumunu gostermektedir diyebiliriz.

Vade uyumsuzluguna ve kredi riski yapisinin etkisine ragmen, banka kredibilitesiyle
ilgili yeni bilgiler ortalama olarak hem bankalar arasi1 gecelik bor¢lanma faizini hem de
banka CDS primini ayni yone itmelidir (T616 ve digerleri, 2015) Borglu ile bor¢ veren
bankanin birbirlerinin 6zel bilgilerini uzun donemli karsilikli is iliskilerinden dolay1
bilebildikleri i¢in bankalar arasi gecelik bor¢clanma oraninin kredi temerriit swap1 oranina

gore borglu banka hakkinda daha dogru bilgiler igermesi miimkiindiir.

Sakin zamanlarda bankalara gecelik borg¢ verenler, bor¢lu bankanin kredi degerliligi
diistiigli zaman, geri Odemenin kisa vadede olmasindan kaynakli, daha az kaygih
olmaktadirlar. Ancak, sikintil1 zamanlarda bankalar arasi gecelik borglar biiyiik montanli ve
teminatsiz oldugundan dolay1, gecelik faiz oranlar1 borglu bankanin kredi riski hakkinda
CDS primlerine gore daha bilgilendirici olabilir. Ayrica CDS so6zlesmesi yapilmayan
bankalar i¢in de bankalar aras1 gecelik borglanma faizi bilgilendirici bir gostergedir (Kar ve
digerleri, 2016).
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Daha o6nce de anlattigimiz gibi Amerika’da 2000’lerin basinda faizlerin diismesi
yatirimcilart giivenilir yatirim olan emlak piyasasina yoneltmis ve bu olay hizlanarak devam
etmistir. Ancak daha sonra faizlerin artmaya baslamasi ile kredi olay1 ihtimalinden dolay1
yapilan CDS kontratlarinin sayis1 artmistir. Boylece CDS’lerin talebi artmis ve CDS primleri

zamanla yiikselmeye baglamistir.
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BOLUM IV: YONTEM VE BULGULAR

Bu c¢alismanin amaci tahvil faizlerinin ve doviz kurunun CDS primleri ile olan
iligskisini analiz etmektir. Bu amagla kullanilacak olan CDS prim verileri Bloomberg
Terminal sisteminden alinmigtir. Faizlerle CDS primlerinin iligkisini analiz etmek igin
gosterge faiz niteliginde olan Tiirkiye 2 yillik Tahvil faizi kullanilmigtir. Tiirkiye 2 yillik

Tahvil faizi giinliik verileri investing.com sitesinden alinmistir.

CDS primleri ile doviz kurunun iliskisini analiz etmek i¢in ise USD/TRY doéviz kuru
kullanilmistir. USD/TRY kurunun seg¢ilmis olmasinin nedeni ise Amerikan dolarinin
diinyada en ¢ok islem goren para birimi olmasi ve kiiresel rezerv para birimi olarak
kullanilmasidir. Bu veri ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden(EVDS)

alinmistir. D6viz alis kuru secilmistir.

4.1. Yontem

Bu ¢aligmada, CDS primleri, 2 yillik tahvil faizleri ve USD/TRY d6viz kuru giinliik
verilerinin aralarindaki etkilesimlerin incelenmesi hedeflenmistir. Kullanilan verilerin
zamana bagli olarak degisimlerinin incelenmesi zaman serisi analizi yOntemlerinin
kullanilmasimi gerekli kilmistir. Zaman serileri analizi zaman igerisinde gozlenen verilerin
incelenmesi ve istatistiksel teknikler ile ileriki donemler i¢in 6ngoriilerinin yapilabilmesi
stireglerini icermektedir. Zaman serilerinin analizinde duraganlik 6nemli bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Duragan olmayan regresyon analizlerinde sahte regresyon durumu
ortaya ¢ikmaktadir. Sahte regresyon durumu, gercekte iliskili olmayan veriler arasinda
yiiksek belirleyicilik katsayili sonuglara neden olmaktadir. Zaman serilerinde duraganligin

test edilmesinde genel olarak birim kok testi kullanilmaktadir.

4.1.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi verilerinin analizinde dogru ve tutarli sonuglara ulasabilmek icin bu
serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Torun, 2015). Bir zaman serisinin duragan
olabilmesi i¢in ortalamasi ile varyansinin zaman ic¢inde degismemesi ve iki donem
arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansinin hesaplandigi doneme degil de yalmzca iki

donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir. Bu tiir stokastik slirece Zayif Duragan
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(Weakly Stationary), Kovaryans Duragan (Covariance Stationary) ya da Ikinci-Derece
Duragan (Second-Order Stationary) da denmektedir.

Herhangi bir Yt serisinin duragan olmasi i¢in:

Ortalama: E(Yy) =p,

Varyans: Var(Yy) = E(Yt -p)? = 0% ve

Ortak varyans: yk = E[(Yt— u) (Ytk— )] kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.

Burada vk, k gecikme ile ortak varyans (ya da ardisik ortak varyans), Yt ile Yik
arasindaki, yani aralarinda k donem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir. Eger k=0 ise,

Y nin varyansidir (6); k = 1 ise, Y’nin ardisik iki degeri arasindaki ortak varyanstir.

Y ’nin sifir noktasini Yi'den Yi+m‘ye kaydirdigimizi diistinelim. Eger Yt duragansa,
Yt+m‘nin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi Yt ninkilerle ayni olmalidir. Kisaca, eger bir
zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve (g¢esitli gecikmelerdeki) ortak varyansi,

bunlar1 ne zaman 6lgersek 6lgelim ayni kalmaktadir (GUJARATI, 1999).

Onemli bir duragan siireg tiirii, saf rassal (pure random) veya beyaz giiriiltii (white
noise) adi verilen olasiliksal siirectir. Bu siirecin ozelligi ise sifir ortalamali, ¢? sabit

varyansli ve 6zilintili olmasidir.

Duragan bir zaman serisi; ortalamasi, varyanst ve kovaryans1 zamandan bagimsiz
olan seridir. Duragan bir seri, kendi ortalamasi g¢evresinde sabit genislikte salinimlar

gostermesine “ortalamaya donme” (mean reversion) denmektedir.

Ortalamasi, varyansi veya her ikisi birden zamana bagli degisen serilere duragan dist
(non-stationary) seri denmektedir. Duragan disiligin en onemli 6rnegi rassal yiiriiytistiir

(random walk).
Y= P+ u (1)

Rassal yiirtiyliste p=1 oldugundan bu duruma birim kok (unit root) de denmektedir.
Birim kokiin varlig1 serilerin duragan olmamasina neden olmaktadir. Serilerin diizgiin bir

analizi i¢in birim kok testi yapilmalidir. Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen
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modellerde sahte regresyon sorunuyla karsilasilmasi nedeniyle analize baglamadan 6nce

birim kok testleri yapilir (Petek ve Celik, 2017).

Zaman icerisinde ortalamasi ve varyansi degisen seriler duragan olamayan veya
birim kok igeren seriler olarak adlandirilmaktadir. Zaman serilerinde birim kokiin varligini
arastiran ve literatiirde yaygin sekilde kullanilan test Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF)
testidir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edildigi
Gelistirilmis Dickey-Fuller testi asagidaki gibi 3 sekilde formiile edilebilir.

Yahn Hali:

AY, = uHp¥ + Y SAY +e, )
Sabit terimli ve trendsiz model:

AY, = wH ¥+ SAY +e, (3)
Sabit terimli ve trendli:

AY, = pratepY + > AV +e, 4)

Burada, A fark operatdriinii, x sabit terimi, t trend i¢in zamani, ve &, ise hata terimini

gostermektedir. Bu testlerin sonucunda elde edilen DF istatistikleri, Mac Kinnon (1996)
kritik degerleriyle karsilastirilarak; sifir hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze kars1 (H1:y#0)
test edilmektedir. Sifir hipotezi; serinin duragan olmama durumunu, yani birim kdke sahip

oldugunu, alternatif hipotez ise; serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Serilerin duragan olmasi durumunda birden farkli zaman serisinin zaman igerisindeki
iligkilerinin incelenmesi icin Vektor Otoregresyon (VAR) modeli siklikla kullanilan bir

yontemdir.

Duraganligin saglanamadigi durumda sahte regresyondan kagmmak igin serilerin
duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Finansal degiskenlerin ¢ogu da deterministik
trendde olmayip stokastik trend igermektedir. Sahte regresyona neden olan seriler, fark alma
yontemi kullanilarak I(1) seklinde ifade edilen biitiinlesik serilere ¢evrilerek duragan hale

getirilmektedir. Serilerin duragan hale getirilmesinden sonra, I(1), I(2) sadece serinin ge¢mis
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donemde maruz kaldigi soklarin etkisini yok etmekle kalmayip ayni zamanda serinin
karakteristik 6zelliklerini de yok etmekte ve seriler arasinda gergek uzun dénem iligkisini
ortaya koymak giiclesir (Petek ve Celik, 2017).Bu durumda esbiitiinlestirme analizi
uygulanir. Serilerin duragan olmasalar bile duragan hale getirilebilecekleri, esbiitiinlestirme
yaklasimi ile olagan hale getirilir. Seriler duragan hale getirildiginde de sahte regresyon
durumu ortadan kalkmaktadir. Esbiitiinlesmenin oldugu durumda serilerin aralarindaki kisa
donemli ve uzun donemli iligkilerin analizinde VAR modeli yerine Vektdr Hata Diizeltme

Modeli (VECM) kullanilmaktadir.

4.1.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

1980 yilinda Cristopher Sims tarafindan gelistirilen VAR Modeli, Autoregressive (AR)
modelinin genellestirilmis hali olup modeldeki degiskenlerin her biri hem kendi hem de
diger icsel degiskenin gecikmeli degerleri ile iliskilendirilmektedir. Modelde icsel ve dissal
ayrimi yapilmaksizin biitiin degiskenler igsel olarak kabul edilmekte ve arastirmacilarin
degiskenlerden hangilerinin i¢sel hangilerinin digsal oldugu konusunda karar vermelerine

gerek kalmamaktadir (Davidson ve Mackinnon, 1993).

Iki degiskenli VAR modeli denklemi asagidaki gibidir.

k k
Yo= B+ D BY +D.6X +&
j=1 j=1
) ) %)
X, = a +291.Yt_j +Zajxt_j +&,
j=1

=

Denklemdeki S, ve «, sabit terim, k gecikme sayis1 ¢, ve &, ise hata terimlerini

gostermektedir. Bu sekilde kurulan modelde Y degiskenin gecikmeli degerleri X

degiskeninin, X degiskenin gecikmeli degerleri ise Y degiskenini etkiledigi incelenmektedir.
4.1.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi
Johansen Esbiitlinlesme Analizi, serilerin duragan hale gelmesinin saglayan

esbiitiinlesme kavramini test etmek amaciyla kurulan modeldir. Bu modelin uygulanabilmesi

icin serilerin diizeyde duragan olmamasi (I(0) olmamasi), birinci farklar1 alindiginda
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duragan olmasi yani I(1) olmasi1 gerekmektedir. Farkli duraganlik seviyelerinde bu model

uygulanamamaktadir.

Johansen Egbiitiinlesme testi 6z vektorlere ve 6zdegere gore hesaplanan bir test olup
bu testin ilk asamasinda duraganlik dereceleri belirlenmektedir. Egbiitiinlesme testinin
gecikme sayisina duyarli olmasi nedeniyle ilk asamada VAR modeli kullanilarak en uygun
gecikme sayis1 bulunur. Gecikme sayisina genellikle Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle

karar verilmektedir.

Esbiitiinlesme analizinden 6nce p degiskenli VAR modelini vektor olarak gosterelim.
K

Xo= a+) B X +& (6)
=1

Burada,

a px1 sabit terim vektoriinii,

X, degisken matrisini,

B, katsay1 matrisini ve

& hata terimleri vektoriinii gostermektedir.

Bu denklemde degiskenlerin duragan olmamasi VAR modelinim Vektor Hata

Diizeltme modeline (VECM) doniistiiriilmesini zorunlu kilmaktadir.

k-1
AX, = a+2rijt_j +TIX,_, +U, (7)
=1

i

Burada,
A fark operatoriini,

I, kisa donem diizeltmelerini,

IT uzun dénem katsayilar matrisini gostermektedir.

Johansen esbiitiinlesme analizinde ama¢ I1 matrisinin rankinin bilinmesidir.

Johansen esbiitiinlesme analizinde;

e Rank(IT) = 0 ise matrisin ranki 0’dir ve esbiitiinlesme yoktur.
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e Rank(IT)=1 ise 1 tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.
e Rank(IT) =2 ise 2 tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

e Rank(IT) =rise r tane esbiitiinlesme iligkisi vardir.

4.1.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Engel ve Granger tarafindan ortaya konulan hata diizeltme mekanizmasi uzun
donemde denge iligkisi bulunan seriler arasinda kisa donemli dengesizlikleri ortadan
kaldirmaktadir. Seriler arasinda kisa donemli dinamik analiz yapan hata diizeltme modeli,
bagimli degiskendeki degismenin, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
uzun donemli iligkinin hata terimi arasinda kurulan regresyon yardimiyla ¢oziilmektedir
(Akinct ve Tuncer, 2016). Granger (1988)’a gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa,
bu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik bulunmasi gerekmektedir.

Boyle bir durumda nedensellik analizi VECM ile yapilmalidir.

VECM*“nin sagladigi fayda ise; degiskenler arasinda sahte iligkilere olanak vermeden
verinin kisa ve uzun donem bilgisini kullanabilmesi, yani fark igleminin neden oldugu
kayiplar1 ortadan kaldirabilmesidir. 1ki degisken oldugu durum icin VECM modeli Esitlik
denklem vasitasiyla ifade edilebilir (Kolgak ve digerleri, 2017).

4.1.5. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Analizi degiskenler arasinda bir iligkinin var olup olmadigin,
eger var ise bu iliskinin yoniini belirmekte kullanilir. Analizde iki degiskenin birbirlerinin
nedeni olup olmadigr bulunabilir ya da ikisinden birinin digerinin nedeni oldugu da

bulunabilir. Dort olasilik s6z konusudur:

X, Y’nin Granger nedenidir.
Y, Y’in Granger nedenidir

X ve'Y birbirlerinin Granger nedenidir.

el

Ne X ne de Y birbirlerinin Granger nedeni degildir.

Granger nedensellik analizi yapmak igin serilerin ilk once duraganlastirilmasi
gerekmektedir. Granger nedensellik analizi normalde iki seri i¢in yapilmaktadir. Eger ikiden

fazla seri varsa blok Granger nedensellik testi yapilir (Selim ve Giiven, 2014).
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4.2. Bulgular

CDS primleri, kur ve iki yillik tahvil faiz oranlarina iliskin serilerin grafikleri, Sekil
18, Sekil 19 ve Sekil 20°da verilmistir. 2013-2018 yillar1 arasindaki verilerin grafiklerinden
goriilecegi tlizere serilerin 2013 Eyliil ay1r ile 2018 Haziran aylar1 arasinda ayni degerler
etrafinda hareket ettigi ve 2018 Haziran ayi itibariyle piyasalarda yasanan gelismelere ayni
yonlii tepki verdikleri goriilmektedir. 2018 yili Haziran ay1 itibariyle yasanan kiiresel

gelismeler ile birlikte yiikselen risk pirimi her ii¢ finansal gostergede de etkisini gostermistir.

Incelenen dénem igerisinde CDS primi hareketliligi incelendiginde en diisiik seviye
olan 153,56 diizeyine 2014 Aralik ay1 basinda geldigi goriilmektedir. Uluslararasi diizeyde
risk priminin en diisiik oldugu donemin 2014 Aralik ay1 basi oldugu sdylenebilir. Ayn
donemde doviz kuru 2,2 ve faiz orani ise % 7,5 civarlarinda seyretmistir. 2018 Mayis ayina
kadar 150-300 bandinda devam eden CDS primleri 2018 Mayis ay1 itibari ile tirmanisa
geemis ve Agustos-Eyliil ay1 doneminde rekor seviyeler olan 575,5 - 582,02 diizeylerine
ulasmustir. Incelenen dénem igerisinde CDS primleri rekor diizeye eristigi dSnemden birkag
giin oncesinde faiz oranlariin en yiiksek seviye olan %30,79 seviyesine ulastigini ve kurun
ise CDS primlerindeki rekor puandan birka¢ gilin sonrasinda 6,68 diizeyine ulastigi

gorilmektedir.

Ozellikle likidite krizinin belirginlestigi 2018 yilinda ii¢ gdstergede maksimum
degerine ulagmistir. Asagidaki tablodan da goriilebilecegi ilizere ii¢ gostergenin birbiri
arasindaki korelasyonu ¢ok yliksektir. Korelasyonun bire yakin olmasi gostergelerin 2018

yilinda ayn1 yonlii ve birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.

Tablo 10. 2018 Yiiinda CDS, Kur ve Faiz Oraninin Birbirleri Arasindaki Korelasyonu

KORELASYON 2018
CDS-FAIZ 0,948275
CDS-KUR 0,98611
FAIZ-KUR 0,95103
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Ulkedeki finansal riskin artmasi ile birlikte iilke para biriminden kag1s olmus bununla
birlikte likiditenin azalmasi ile faiz oranlari artisa ge¢mistir. Risk primi olarak da ifade edilen

CDS primi de finansal riskin artmasi ile birlikte artmistir.

Sekil 18. CDS Primi Serisi
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Kaynak: Bloomberg Terminal
Sekil 19. Iki Yillik Tahvil Faiz Oram Serisi
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Kaynak: investing.com
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Sekil 20. USD/TRY Kuru Serisi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 11°de verilere iligskin tanimlayict istatistikler verilmistir. CDS priminin,
USDTRY kurunun ve faiz degerinin maksimum degerleri minimum degerlerinin sirastyla
3,79; 3,52 ve 4,65 katidir. Verilerin maksimum degerleri Agustos 2018’de iken verilerin
minimum degerleri farkli yillardadir. Ug serinin de maksimum degerlerinin ayn1 zamanda
olmas1 o tarihte likidite probleminin oldugunu gostermektedir. Finansal stresin yliksek
oldugu dénemde CDS, doviz kuru ve faizin maksimum seviyede olmasi aradaki iliskinin

belirginligini gostermektedir.

Tablo 11. Verilere Iliskin Tanimlayici istatistikler

CDS | KUR | FAIZ
N 1254| 1254| 1254
Ortalama 228,2429| 3,0613]| 10,7847
Standard | 55 19195| (8249 | 2,96095
Sapma
Carpiklik 2,388 1,162 2,429
Basiklik 10,736| 2,396 7,721
Minimum 15356| 1,95 6,62
Maksimum | 582,02| 6,88| 30,79
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Tablo 12. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit Terimli
Yalin Trendsiz Sabit Terimli Trendli
ADF t- ADF t- P- ADF t-
istatistigi | P-Degeri | istatistigi | Degeri istatistigi P-Degeri
CDS 1,1201 0,9324 0,1989 | 0,9725 -0,1341 0,9943
D(CDS) -11,1498 0,0000 | -11,2042 | 0,0000 -11,3363 0,0000
Faiz 2,6636 0,9983 2,4114 | 1,0000 1,0407 0,9999
D(Faiz) -22,1229 0,0000 | -22,8524 | 0,0000 -23,0181 0,0000
Kur 4,0724 1,0000 4,0048 1,0000 3,4318 1,0000
D(Kur) -17,8798 0,0000 | -18,2206 | 0,0000 -18,5145 0,0000

Tablo 12’de, verilere iliskin Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi

sonuglar1 verilmistir. Serilerin kendi seviyelerinde test istatistikleri incelendiginde P

degerlerinin tiim verilerde 0=0,01 ve 0=0,05 degerinden biiyiik olmasi sebebiyle Ho seriler

duragan degildir hipotezi reddedilememistir. Bu durumda, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde

verilerimiz duragan ¢ikmamuistir. Serilerin birinci farklari alinarak test tekrarlanmig, %1 ve

%35 anlamlilik diizeyinde verilerimiz duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 13. VAR Modeline Gore En Uygun Gecikme Sayilarinin Belirlenmesine fliskin

Kriterler
Gecikme | Log L LR FPE AIC SC HQ
0 -10203.3 NA 2614.446 16.38244 16.39478 16.38708
1 -2263.78 | 15827.98 0.007745 3.652940 3.702323 3.671508
2 -1728.38 | 1064.798 0.003327 2.807985 2.894407 2.840479
3 -1647.24 | 160.9764 0.002963 2.692191 2.815651 2.738611
4 -1561.72 | 169.2395 0.002621 2.569379 2.729877 2.629725
5 -1514.67 | 92.90429 0.002466 2.508294 2.705829 2.582565
6 -1446.31 | 134.6284 0.002242 2.413018 | 2.647592* | 2.501216
7 -1423.42 | 44.97465 0.002192 2.390720 2.662332 2.492844*
8 -1405.82 | 34.48646* | 0.002162* | 2.376922* | 2.685572 2.492972

* secilen gecikme sayisini gostermektedir.

LR: Sirali modifiye LR testi istatistigi
FPE: Son tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri
SC: Schwarz bilgi kriteri
HQ: Hannan-Quinn bilgi Kkriteri
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Verilerin birinci farklarinda duraganlagmasi esbiitiinlesme testinin yapilmasini
gerektirmektedir. Johansen esbiitliinlesme testinin gecikme sayisina duyarli olmasi sebebiyle
oncelikle VAR modeli kurularak en uygun gecikme sayisi belirlenmelidir. En uygun
gecikme sayilarinin belirlenmesine iligskin kriterler Tablo 13’te verilmistir. Tablodan
goriildiigl tizere birgok kritere gore, ozellikle sik kullanilan Akaike bilgi kriterine gore

uygun gecikme sayisi 8 olarak belirlenmis ve Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Esbiitiinlesme testi, Iz (Trace) ve maksimum &6zdeger (Maximum Eigenvalue)
degerleri Tablo 14°de wverilmistir. Her iki istatistige goére de degiskenler arasinda

esbiitiinlesme bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda CDS, kur ve faiz arasinda uzun

donemli iliskiden soz edilebilir.

Tablo 14. Esbiitiinlesme Testi, iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Maximum
Eigenvalue) Degerleri

Esbiitiinlesme Sira Testi (iz)

Test Edilen iz 0.05
Esbiitiinlesme Sayis1 | Ozdeger Istatistik Kritik Deger P-Degeri**
Hig * 0.016257 31.08552 24.27596 0.0060
En Fazlal 0.005954 10.67982 12.32090 0.0927
En Fazla2 0.002603 3.244756 4.129906 0.0849

Iz testi, 0.05 diizeyinde 1 esbiitiinlesik esitlik gdsterir

* hipotezin 0,05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P degerleri

Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

Test Edilen Maks-Ozdeger 0.05
Esbiitiinlesme Sayis1 | Ozdeger Istatistik Kritik Deger | P-Degeri**
Hig * 0.016257 20.40569 17.79730 0.0198
En Fazlal 0.005954 7.435067 11.22480 0.2140
En Fazla2 0.002603 3.244756 4.129906 0.0849

Maksimim Ozdeger testi, 0.05 diizeyinde 1 esbiitiinlesik esitlik gosterir

* hipotezin 0,05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P degerleri
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Uzun donemli iligki esbiitiinlesme analizi ile belirlendikten sonra veriler arasindaki
nedensellik iligkisinin incelenmesi i¢in Granger nedensellik analizi kullanilmaktadir.

Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 15°te verilmistir.

Granger nedensellik testi iki degisken arasinda neden-sonug iligkisinin bulunup
bulunmadigimni ve iliski bulunmasi durumunda iliskinin yoniinii belirlemek amact ile
kullanilmaktadir. Bu nedenle, degiskenler arasinda ikili olacak sckilde analizler
yapilmaktadir. Granger nedensellik testinde veriler arasinda nedensellik olmadig1 seklinde

kurulan Ho hipotezi ile test edilmektedir.

Tablo 15. Granger Nedensellik Sonuclari

VECM Granger Nedensellik / Blok Dissalhk Wald Testleri

Bagimh Degisken: D(CDS)

Dissal Ki-Kare sd P-Degeri
D(KUR) 70.05374 8 0.0000
D(FAIZ) 157.5343 8 0.0000

Hepsi | 2378121 | 16 0.0000

Bagimh Degisken: D(KUR)

Digsal Ki-Kare sd P-Degeri
D(CDS) 819.0606 8 0.0000
D(FAIZ) 98.23613 8 0.0000

Hepsi | 1185924 | 16 0.0000

Bagimh Degiken: D(FAIZ)

Dissal Ki-Kare sd P-Degeri
D(CDS) 232.4312 8 0.0000
D(KUR) 32.60563 8 0.0001

Hepsi ‘ 296.9960 16 0.0000
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Tablo 15’ten de goriilebilecegi gibi P-degerinin anlamlilik istatiksel anlamlilik

seviyesinden (0=%>3) kii¢iik ¢cikmasi1 agagidaki sifir hipotezleri reddedilmistir:
e (DS, doviz kurunun Granger nedeni degildir.
e (DS, faiz oraninin Granger nedeni degildir.
e Doviz kuru, CDS’in Granger nedeni degildir.
e Doviz kuru, faiz oraninin Granger nedeni degildir.
e Faiz orani, CDS’in Granger nedeni degildir.

e Faiz orani, doviz kurunun Granger nedeni degildir.

Bagka bir deyisle li¢ degisken arasinda (CDS, Kur ve Faiz) arasinda cift yonlii iliski

goriilmektedir. Yani biitiin degiskenler birbirinin Granger nedenidir denilebilmektedir.
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SONUC

Finansal risklerden korunma yollarindan en onemlilerinden biri tlirev {irlinlerin
kullanilmasidir. Finansal risklerden arasinda olan kredi riskinden de kredi tiirevleri

sayesinde korunulabilmektedir.

Kredi tlirevleri degeri dayanak varligin temerriit riski ile belirlenen finansal
enstriimanlardandir. Kredi tiirevleri krediden dogabilecek riskleri azaltmak veya tamamen
yok etmek i¢in kullanilmaktadir. Kredi tiirevleri sayesinde bankalar kredi riskini {igiincii
partilere aktarabilmekte ve ayrilmasi zorunlu olan karsilik miktarini azaltabilmektedir. Bu

sayede piyasadaki likidite artmakta ve daha getirili yatirimlarin 6nii agilmaktadir.

Kredi temerriit swaplar1 en ¢ok islem goren kredi tiirevleridir. Kredi temerriit swap1
isleminde, kredi veren kredinin temerriide diisme ihtimaline karsi bir kurulustan kredi
temerriit swapt almaktadir. Kredi veren kredi temerriit swapt aldigi kurulusa donemsel
olarak prim vermektedir. Eger kredi olay1 gerceklesirse kredi temerriit swapi saticist aliciya

O6deme yapmaktadir.

Ulke kredi temerriit swaplari igin de durum aymdir. Ulke kredi temerriit swap1
sozlesmeleri de yine ayn1 sekilde iilkelere verilen borcun temerriide diisme ihtimaline karsi
koruma amaglh yapilmaktadir ve yine ayni sekilde kredi temerriit swapr alicisi saticiya riskle
orantilt olarak prim vermektedir. Bu prim diger yatirnmcilar i¢in o iilkenin ekonomik

gostergelerinden biri olmaktadir.

1990’11 yillarda riski tigiincti partilere aktarmak igin ¢ikan kredi temerriit swap
sO0zlesmeleri zamanla spekiilatif olarak kullanilmalarindan dolay1 riskli tlirev piyasa aracglari
haline gelmiglerdir. Diinyadaki toplam degeri 2007 yilinda 61,2 trilyon dolara kadar ¢ikan
kredi temerriit swap sozlesmeleri Kiiresel Finansal Krizin de en biiyiik nedenlerinden biri

olarak gosterilmektedir.

Kredi temerriit swap prim verilerinin giinlik olmasi1 kredi derecelendirme
kuruluslarinin notlarina kiyasla daha esnek ve giincel olmalarina neden olmaktadir. Bu

yiizden ¢alismada kredi temerriit swap primlerinin diger giinliik degisen ve énemli ekonomik
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gostergelerden olan doviz kuru ve iki yillik devlet tahvili faiz oranlar ile olan iliskisi

incelenmistir.

[liskinin incelenmesinde ilk olarak yapilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testine bakildiginda serilerin birinci farklarinda verilerimizin duragan oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin olup olmadiginin tespiti i¢in yapilacak
Johansen Esgbiitiinlesme testinin gecikme sayisina duyarli olmasi sebebiyle dncelikle VAR
modeli kullanilarak en uygun gecikme sayis1 belirlenmistir. Akaike bilgi kriterinin de dahil
oldugu birgok bilgi kriterine bakilarak en uygun gecikme sayis1 sekiz olarak belirlenmistir.
Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda kredi temerriit swapi, doviz kuru ve faiz orani

arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Calismanin bir sonraki asamasinda Granger Nedensellik Testi yapilmis olup kredi
temerriit swapinin USDTRY ddviz kuru ile ve iki yillik devlet tahvili faiz orani ile ¢ift yonli
Granger nedenselligi tespit edilmistir. Bagka bir deyisle kredi temerriit swapi, USDTRY
doviz kuru ile ve iki yillik devlet tahvili faiz orani birbirlerinin nedeni oldugu sonucuna

ulasilmistir.
Bu ¢alisma ile ulasilan en temel sonug olarak,

Ulkemizde kredi temerriit swaplari ile doviz kuru ve faiz oran1 arasinda uzun dénemli

bir iliski saptanmustir.

Doviz kurundaki ve faizdeki degisimin kredi temerriit swap primini de ayni yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Dolayisi ile kurdaki degisim yukar1 yonlii ise kredi temerriit swap
priminin de hareketi yukar1 yonli, kurdaki degisim diisiis yonlii ise kredi temerriit swapinda
da diisiis yonlii hareketin izlendigi saptanmustir. Agci, Kayhan ve Bayat (2018) , Della Corte
ve digerleri (2015), Omachel ve Rudolf’un (2015) kredi temerriit swap1 ve doviz kurunun

iligkisi ile ilgili bulgular1 bizim ¢alismamizi destekler niteliktedir.

Faiz oranlarindaki degisim ile kredi temerriit swap primi arasinda ayn yonlii iligki
oldugu gozlenmistir. Dolayist ile faiz oranindaki degisim yukar1 yonlii ise kredi temerrtit
swap priminin de hareketi yukari yonlii, faiz oranindaki degisim disiis yonli ise kredi

temerriit swap priminin de diisiis yonlii hareket izledigi saptanmistir. Skinner ve Diaz (2003),
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Fabozzi ve arkadaslar1 (2007), Skinner ve Townend’in (2002) kredi temerriit swapi ve faiz

oraninin iligkisi ile ilgili bulgular1 bizim ¢alismamizi destekler niteliktedir.
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