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OZET

Kredi turevleri piyasasinin en ¢ok kabul gormus ve en ¢ok kullanilan
arinu durumuna gelen kredi temerrit swap’inin fiyatlandiriimasi, bir baska
ifade ile kredi temerrit swap priminin belirlenmesi bu galismanin temelini
olusturmaktadir. Bu c¢alismada, Ulkelerin bor¢ 6deyememe durumuna dair
yapisal kredi riski modeli yaklasimi ve yayilma etkisi dikkate alinarak, kredi
temerrat swap’inin bir alt grubu olan ulke kredi temerrit swap’inin primini

etkileyen faktorler agiklanmaktadir.

Calismanin birinci bélimunde tlrev urln ve kredi tirevleri ile ilgili temel
kavramlar ele alinmaktadir. Bu bolumde ayrica, 2007 ve 2008 yillarinda
yasanan kuresel finans krizi ile kredi turevleri arasindaki iligkiye de yer
verilmektedir. Ikinci bolim kredi temerrit swap’larinin isleyisinin ve
Ozelliklerinin ayrintili  olarak anlatildigi  bdlumdur. Turkiye'nin  hazine
bonolarinin kredi risk primi ile kuresel kredi tlrevi piyasasinda islem goren
Tarkiye’'nin Glke kredi temerrtt swap primi arasindaki iligki de bu bolumde
incelenmektedir. Uglincii boliimde Ulke ve kredi riski lizerinde durulmakta ve
iki temel kredi riskini modelleme yonetiminden biri olan yapisal model
yaklagimini kullanan Ulke risk primi modelleme tekniklerine deginilmektedir.
Bu bdlumde ayrica “yayilma etkisinin” Turkiye’'nin Ulke kredi temerrit swap
primine olan etkisi incelenmektedir. Uygulamaya ayrilan son bdliumde ise,
ulke kredi temerrit swap primini etkileyen faktorler agiklanmakta, Turkiye'nin
ulke kredi temerrit swap primi Uzerinde etkili olabilecegi dugsunulinen
degiskenler igin zaman serileri analizi yapilmakta ve sonuglari

yorumlanmaktadir.

Calisma sonuglari, yapisal model yaklagimi kullanilarak belirlenen
faktorlerden bir kisminin ve yayilma etkisinin Turkiye'nin Ulke kredi temerrit
swap primini agiklamada basarili oldugunu gostermektedir. Bu faktorlerden
Turkiye’'nin ekonomik yapisinin degiskenligi ve temerride uzakhgi ile yayilma
etkisi Ulke kredi temerrit swap primini kisa ve uzun donemde etkileyen
faktorler olarak belirlenmistir. Tarkiye’'nin Glke kredi temerrit swap primi ile

s06z konusu ug¢ faktor arasinda pozitif yonlu bir iligki tespit edilmigtir.



ABSTRACT

Pricing of credit default swap which becomes the buiding block for
credit derivative market, in other words determining the premium of credit
default swap, constitute the main subject matter of this study. In this study,
factors that determine the premium of sovereign credit default swap are
explained, with the assist of structural credit risk model approach and spill-

over effect.

In the first chapter of the study, the main concepts of derivative product
and credit derivatives are analysed. In this chapter also the relation between
the global financial crisis that takes place in 2007 and 2008 and the credit
derivatives is explained. The second chapter of the study is the chapter that
characteristics of credit default swap are explained in detail. In the this
chapter also relation between the Turkey’s goverment bond’s credit risk
premium and Turkey’s credit default swap premium is investigated. In the
third chapter sovereign risk and credit risk are emphasized. Also sovereign
risk premium modeling techniques that use structural credit risk model
approach are mentioned. Besides, spill-over effect on the Turkey’s sovereign
credit default swap premium is investigated in this chapter. In the last chapter
of implementation, factors that effect the premium of sovereign credit default
swap are explained, time series analysis are done on the variables that effect

Turkey’s sovereign credit default swap premium.

Study outcomes show that, some factors determined by using structural
model approach and spill-over effect are successful on explaining Turkey’s
credit default swap premium. Variability of Turkey’s economical structure,
Turkey’s distance to default and spill-over effect are determined as the
factors that effect the sovereign credit default swap premium in the short and
in the long term. There is a pozitif relationship between Turkey’s sovereign

credit default swap premium and these three factors.
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GiRIS

Bir kredi islemine birden ¢ok tarafin katilmasi, islemlerin daha karmasik
duruma gelmesi ve kredi piyasasinda yatirrm yapmak ya da kredi riskinden
korunmak isteyenlerin sayisinin artmasi gunumuzde kredi riskine daha ¢ok
onem verilmesine yol agmaktadir. Kredi riskinin ydnetiminde riskin
dagitilmasi, kredi devirleri (satislarl)) ya da varliga dayali menkul kiymet
igslemleri gibi geleneksel yontemler kismi ¢Ozumler sunabilmektedir. Bu
yuzden, oOzellikle son on vyilda kredi riski yonetimi dunyasinda onemli
degisiklikler olmustur ve olmaya devam etmektedir. Bu degisikliklerin en
onemlisi “kredi turevlerinin® 90’h yillarin sonundan itibaren hacim olarak

onemli duruma gelmeye baslamasidir.

Kredi turevleri, kredi riski ile kredi portfoyund ayirmaya olanak
tanimaktadir ve bir risk transfer aracidir. Kredi turevleri de esas itibariyle faiz
orani, doviz, pay senedi turevleri gibi dayanak varliktan ya da varlk
sepetlerinden turetilen Grunlerdendir. Sézlesmenin esasi kredi riskinin bir
taraftan digerine aktarilmasina dayanmaktadir. Kredi turevleri, tezgah Ustu
piyasada islem gbrmekte olup, 06zel durumlara uygun sekilde
tasarlanabilmektedir. Kredi riskinin yonetiimesi amaciyla gelistirilen kredi
turevlerinin  kullaniminda oldukga hizli gelismeler go6zlemlenmistir.
Geleneksel yontemler ile kargilastirildiginda daha az maliyetlidir ve daha

etkin olarak kullanilabilmektedir.

Kredi tdrevlerinin esas yapi tasi olan “kredi temerriit swap’i (credit
default swap-CDS)” dunyada genis uygulama alani bulmus olup standart
kredi turevi durumuna gelmistir. Kredi temerrut swap’inin tanimiyla ilgili
olarak en basta yapilan vurgu, iki tarafli s6zlesme niteliginde olmasidir. Bu
taraflar, kredi riskini Ustlenmek istemeyen “koruma alan taraf’ ve kredi riskini
ustlenen “koruma satan taraftir”. Koruma satan taraf, korumaya konu olan
referans varligin bor¢lusunun temerride dusmesi, borglarini yeniden
yapilandirmaya gitmesi, iflas etmesi, moratoryuma gitmesi gibi olaylarin
gerceklesmesi durumunda onceden belirlenmis bir miktari, koruma alan
tarafa 6demeyi kabul etmektedir. Koruma alan taraf ise, elde ettigi bu koruma

karsgiliginda koruma saticisina “kredi temerrat swap primi” denen bir Ucret



O0demektedir. Korumanin saglandiyi referans varliklar kredi, sirket
tahvil/lbonosu ya da devlet tahvili’/hazine bonosu gibi kredi riski tasiyan
varliklar olabilmektedir. S6z konusu referans varliklarin borglusuna goére kredi
temerrat swap’lari farkl isimler alabilmektedir. Referans borglunun bir girket
olmasi durumunda “sirket kredi temerrat swap’i”, bir banka olmasi
durumunda “banka kredi temerrat swap’t“ ya da bir ulke olmasi durumunda

“Ulke kredi temerrat swap’t” isimleri kullaniimaktadir.

Kredi temerrat swap’i, bir varhgin mulkiyetini devretmeden s6z konusu
varhgin riskinin bir taraftan diger tarafa transfer edilmesini saglamaktadir. Bir
yatirrmcinin, belirli bir referans bor¢lunun kredi riskine karsi koruma satin
almasini mumkun kilmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde kredi temerrat
swap’i risk yogunlagsmasini azaltan bir Grandudr. Ayrica likit olmayan varliklara
likidite saglamak, hatta varhdin portfdyde bulunmadidi durumlarda, o
varliklarla ilgili pozisyon yaratmak gibi Ustunlukleri de vardir. Bunlarin yani
sira, gelismekte olan piyasalarda tahvil/bono fiyatinin belirlenmesinde 6nemli
bir gosterge olarak da kullanilabilmektedir. Son yillarda ise, sirketlerin kredi
riskinin ya da devletlerin Ulke riskinin bir goOstergesi olarak da

kullaniimaktadir.

Tarkiye’de kredi turevleri piyasasi ise, kredi riski yonetimindeki biling
eksikliginden, s6z konusu Uurunlerin taninmamasindan, sirket tahvil/bono
piyasasinin ve kredi derecelendirme sisteminin gelismemesinden, banka
kredilerinin igcerisinde uzun vadeli kurumsal kredilerin payinin dusuk
olmasindan, tdrev Urunler piyasasinin gelismemesinden ve vyasal
duzenlemelerin yetersizliginden dolayi kuresel piyasalardaki gelisime ayak
uyduramamistir. Ancak, kredi tlrevlerinin Tarkiye agisindan esas 6nemi,
Tarkiye’nin ulke riskinin bir gostergesi olarak kullanilan Tarkiye’nin tlke kredi
temerrtt swap’larinin kuresel kredi turevleri piyasasinda iglem gormesidir.
Turkiye burada piyasanin alt sektord olan gelismekte olan Ulkeler grubunda
go6rulmektedir. YUKIU tahvil/lbono/eurobond stogu ve AB slrecinin ortaya
cikarmis oldugu uyum firsatindan dolayi, Tuarkiye’'nin Ulke kredi temerrit

swap’lari uygulama alani bulmaktadir.



Kredi temerrit swap’larinin fiyatlandiriimasi, bir baska ifade ile kredi
temerrit swap priminin belirlenmesi, koruma alan tarafindan, koruma satan
tarafa yapilacak sabit 6demelerin belirlenmesini igermektedir. S6z konusu
prim tutari, kredi temerrit swap’inin piyasada iglem goéren fiyati olup ayni
zamanda referans varliktan kaynaklanan kredi riskinin lgtistidir. Ornegin;
sirket tahvil/bonolari i¢cin menkul kiymeti ¢ikartan sirketin “kredi risk priminin”,
devlet tahvili/hazine bonolari igin menkul kiymeti ¢ikartan Ulkenin “Glke riski
priminin” dlgUsudur.

Kredi turevleri piyasasindaki tim gelismelere karsin, kredi temerrit
swap’larinin fiyatlandirilmasi konusunda su anda bile bir uygulama birligi
saglanamamistir. Genel olarak kredi riski ile Ulke riski hesaplama modelleri
ve kredi derecelendirme kurumlarinin verdigi sirket ya da ulke kredi/tahvil
notlar, kredi turevlerinin fiyatlandiriimasinda énemli rol oynamasina karsin
gerek kuramsal gerekse ampirik bir ¢ok calisma yapilarak cgesitli fiyatlama
modelleri Uretilmigtir ve Uretiimeye devam edilmektedir. Ancak bu fiyatlama

medolleri yeterli bir sinamaya tabi tutulmadan uygulamaya konmaktadir.

Bu calismada, kredi temerrit swap’inin bir alt grubu olan Ulke kredi
temerrit swap’inin primini etkileyen faktérler agiklanmaktadir. Calisma
sadece Ulke temerrut swap primini etkileyen faktorler ile sinirlandiriimig olup
sirket ya da banka kredi temerrtt swap priminin belirlenmesi bu galismanin

kapsaminin disinda tutulmustur.

Calismanin temel amaci; Ulkelerin bor¢ édeyememe durumuna dair
yapisal kredi riski modeli yaklagimini ve yayilma etkisini dikkate alarak, ulke
kredi temerrtt swap primini etkileyen faktorleri agiklamak ve bu faktorler ile
ulke kredi temerrit swap primi arasindaki iligskiyi Turkiye Uzerine yapilan

uygulamalar ile ortaya koymaktir.

Bu calisma, giris ve sonug bolumleri disinda dort bolimden
olusmaktadir. Calismanin birinci bolimu temel kavramlarin agiklanmasina
ayrilmigtir. TUrev Uran ve kredi tlrevlerinin tanimlari ile yapisal nitelikleri,
kredi turevleri piyasasindaki gelisim ve kredi turevlerinin fiyatlandiriimasi ile
ilgili temel yontemler yer almaktadir. Bu bolumde ayrica, 2007 ve 2008

yillarinda yasanan kuresel finans krizi ile kredi turevleri arasindaki iligkiye de



yer verilmektedir. Kredi turevlerinin kullanimi ile ortaya ¢ikan risklerin, kuresel

boyutta sistemik risk yaratma potansiyeli anlatilmaktadir.

ikinci bolim kredi temerriit swap’larinin ayrintili olarak ele alindigi
bolimdur. Bu bdlimde, kredi temerrit swap’larinin yapisi ve isleyisi,
belgeleme, temerrtt durumlari ve Turkiye'de kredi temerrit swap kullanimi
yer almaktadir. Turkiye'nin hazine bonolarinin kredi risk primi ile kuresel
piyasalarda iglem goren Turkiye'nin Ulke kredi temerrtt swap primi arasindaki
iliskide bu bdlimde analiz edilmektedir. Elde edilen sonuglardan arbitraj

olanaginin bulunup bulunmadigi sinanmaktadir.

Uclincli boliimde Ulke riski ve Ulke risk primi (izerinde durulmakta ve
temel iki kredi riski modelleme teknigi anlatilmaktadir. Sonrasinda iki temel
kredi riski modelleme yonteminden biri olan yapisal model yaklasimini
kullanan Ulke risk primi modelleme tekniklerine ve bu konuyla ilgili yazin
taramasinin sonuglarina deginiimektedir. Bu bdlimde ayrica bir finansal
sokun ulkeden ulkeye yayilmasi anlamina gelen “yayillma etkisinin”
Turkiye'nin Ulke kredi temerrut swap fiyatina olan etkisi incelenmektedir.
Oncelikli olarak yayllma etkisi kavraminin acgiklanmasi ile baslanmakta,
sonrasinda yayillma etkisinin Turkiye'nin Ulke kredi temerrit swap primine

olan etkisi analiz edilmektedir.

Uygulamaya ayrilan son bdlimde ise, yapisal kredi riski modeli
yaklasimi ve yayilma etkisi dikkate alinarak ulke kredi temerrtt swap primini
etkileyen faktorler aciklanmakta, Turkiye’nin Ulke kredi temerrit swap primi
uzerinde etkili olabilecegi dusunuliunen degigkenler igcin zaman serileri analizi
yapillmakta ve sonuglari yorumlanmaktadir. Sozkonusu degiskenler ile
Tarkiye’nin Ulke kredi temerrit swap primi arasindaki kisa dénemli iligki
Dogrusal Regresyon Yontemi, uzun donemli iligki ise Johensen

Esbutinlesme Yontemi kullanilarak incelenmektedir.

Sonug¢ bolimuinde, genel bir degerlendirme yapilmakta ve elde edilen
sonuglardan c¢esitli yatinm alternatifleri ortaya konarak kredi temerrit
swap’inin Turkiye’de yayginlastiriimasi ve kredi turevleri piyasasinin saglikli

islemesi i¢in dnerilerde bulunulmaktadir.



BOLUM I
TEMEL KAVRAMLAR

Bu bolumde turev drin ve kredi turevlerine iligkin temel kavramlar
aciklanmaktadir. TUrev Urin ve kredi tlrevi tanimlari verildikten sonra kredi
tirevlerinin cesitleri, yapisal nitelikleri, kredi tlrevleri piyasasinin yapisi ve
bayuklugu, kredi turevlerinin kullanimi ile ortaya c¢ikan riskler ve kredi

turevlerinin fiyatlandiriimasi ile ilgili temel modeller agiklanmaktadir.
1.1. TUREV URUN

Ekonomik gelismeler, teknik gelismeler, yasal kogullar ve yatirimcilarin
gereksinimlerindeki degismeler finansal yeniliklerin ortaya ¢cikmasina neden
olmaktadir. Finansal yenilikler, zaman ya da yer acgisindan yenilik niteligi
gOsteren ve piyasadaki taraflara yatirm ya da finans olanaklari saglayan
gelismeler olarak tanimlanmaktadir. Finansal yenilikler yeni teknikleri,
Grinleri, ydntemleri ve kurumlari icerebilmektedir’. Bu yeniliklerin en
onemlisi, 1980’li yillarda finans yoneticileri tarafindan geligtirilen ve bir gesit

finansal arag olarak nitelendirilen tirev artnlerdir.

Yeni finansal tekniklerin iginde, vyarattiklari etkiler bakimindan en
onemlileri tlrev Urlnlerdir. Turev dGrdnler finansal risklerin daha iyi
anlasiimasini, olgilmesini ve yonetilmesini, 6zellikle doviz kuru ve faiz orani
degisimlerinden kaynaklanan risklere karsi katlanilabilir maliyetlerle

korunabilmeyi miimkiin kilan triinlerdir?.

Bir tirev Urin, en yalin ifadeyle, risklerin bunlari tagsimaya isteksiz
taraflardan istekli taraflara aktarilmasini saglayan, dayanak bir finansal deger
lizerinden tiiretilen sdzlesmedir®. Dayanak finansal deger iizerinden tiiretilen
yeni bir degerin islemin konusunu olusturmasi bu sézlesmelerin “tlrev trin”

olarak adlandirilmasinin sebebidir.

' Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tirkiye, 1.b.,
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisu Yayini, 1991, s. 4.

2 Evren Bolgiin ve Baris Akgay, Risk Yonetimi, 2.b., istanbul: Scala Yayincilik; 2005, s. 218.
® Ertugrul Akgaoglu, Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, 1.b., Ankara: Turhan
Kitapevi; 2002, s. 7.



Bir baska yaklasima gore de bu finansal araglara, daha énce var olan
finansal aracglardan turetildigi icin degil, piyasanin gereksinimlerinden

tiiretildikleri icin tiirev Griinler denmektedir?.

Uluslararasi Odemeler Bankasr'nin (Bank For International Settlements
- BIS ') gelistirdigi tanima gore, turev (riin, degeri dayanak varligin fiyatina
bagli olan, ancak bu varlida sermaye vyatirmay gerektirmeyen bir
s6zlesmedir. iki taraf arasinda, baglh bulunan varligin fiyatina ve getirisine
dayali ddemeleri degis tokus etmeye donuk sozlesmeler olduklari igin,
dayanak varligin mulkiyet transferine ve nakit akimlarinin transferine gerek

kalmamaktadir®.

Yukarida yapilan tanimlarin ortak Ozelliklerinden yola g¢ikarak turev

urtnleri agagidaki sekilde tanimlamak mumkuandur.

Bir ya da birden fazla geleneksel urlinden taretiimis yeni bir

finansal Grunddr.

- Degeri, belirli bir formuille, dayandidi geleneksel Urlnlere
baghdir.

- Degerini, dayandigi geleneksel Urinin fiyat degisiminden elde

eder.

- Anapara kadar yatirrm yapmadan, finansal Urinun anapara fiyat
degisiminden bire bir kar ya da zarar edilecek pozisyonlar

yaratabilir.

- Tldrev Urunleri standart UrUnlerle birlestirerek Urin cesitliligi

acisindan sonsuz kombinasyonlar yaratilabilir.

' BIS parasal ve finansal istikrari saglamaya yoOnelik olarak merkez bankalari ve diger
kurumlarin kendi aralarindaki isbirligini artirmak amaci ile kurulmus uluslararasi bir
organizasyondur. 1930 yilinda kurulmus olup, Isvicre’nin Basel kentinde yerlesiktir. BIS'in
islevi merkez bankalari arasindaki iligkileri duzenlemek, isbirligini gelistirmek, cesitli
uluslararasi finans islemlerinin kolaylastiriilmasini saglamak, uluslararasi mali operasyonlar
icin kolaylik temin etmektir.

* Yiicel Ayrigay, “Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olasi Etkileri”, Kocaeli
Universitesi SBF Dergisi, Sayi 5 ( 2003),s. 2.

® Giiven Delice ve Cengiz Yavilioglu, “Tezgah-Ustii Tiirev Piyasalari: Bir Degerlendirme”,
Maliye Dergisi, Say1 151 (Temmuz-Aralik 2006), s. 64.



Tirev Grinlere karsilik olarak Ingilizce’de “derivative products” ya da
kisaca “derivatives” terimleri kullaniimaktadir. Tlrev urlnlerin  Turkiye
uygulamasina girmesiyle birlikte Tlrkge’de kullanilacak terimlerin
olusturulmasi bir sorun olarak kendini gostermistir. Turev urtnler bakimindan
“vadeli islem” terimi bdyle bir sorun yaratmaktadir. Anlagsmanin bugin
yapilmasi, anlagma yukumlulUklerinin gelecekte yerine getirilmesi yonunde
yapilan islemlere genel olarak vadeli islem denilmektedir®. Terimlerin
belirlenmesi sorunu, izleyen alt bdlimlerde Turkiye finans yazininda ve

Turkiye mevzuatinda olmak Uzere iki farkli agidan incelenmektedir.

Bu calismada da “tirev urin“ kavrami, mal fiyatlarina, faize, dovize,
endekse ve pay senedine dayall bir finansal ara¢ olarak tanimlanmaktadir.
Uluslararasi diizeyde tiirev Urlinlere yonelik teknik dil Ingilizce’dir. Bu
calismada ingilizce terimlerin Tirkge karsiliklarinin kullaniimasina 6zen
gOsterilmig, Turkge karsihidgl bulunmayan terimler igin Turkge sozcukler
turetilmesi tercih edilmistir. Orijinal terimler Tlrkge soOzcuklerle birlikte

parantez icinde kullaniimigtir.
1.1.2. Finans Yazininda Tiirev Uriin Tanimi

Vadeli iglemler dinyada kabul goérmis finans yazinina gore, tirev
urinler olarak ifade edilmektedir. Turev urunler asagidaki Grunleri

kapsamaktadir’.
e Vadeli islem Sézlesmeleri (Forward)
o Gelecek Sdézlesmeleri (Futures)
e Opsiyon Sozlesmeleri (Option)
e Swap Sozlesmeleri

Oncelikle, "vadeli iglem” teriminin finans yazininda farkli kavramlari
karsilamak icin kullanildigini ifade etmek gerekir. Bu terim kimi zaman bir Ust

baslik olarak tum “tlrev Grunler” yerine, kimi zaman gelecek, opsiyon ve

® Akgaoglu, a.g.e., s. 8.
7__.Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalar ve Finansal Kurumlar, 1.b., Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yayinlari, 2004, s. 89 .



swap sozlegsmelerini kapsar sekilde, kimi zamanda sadece vadeli iglem

sozlegsmeleri icin kullaniimaktadir.

Yukarida isimleri sayilan Urunler de kendi altlarinda pek c¢ok cesit
bulundurmaktadir. Bugun dinya piyasalarinda yuzlerce farkli 6zellikte tarev
ariin islem goérmektedir. Ancak bu Urldnlerin tamami, 6zinde bu dort temel

urune dayanmaktadir.

1. Vadeli islem Sézlesmeleri (Forward): Daha ¢ok tezgah iistii piyasada
yapllmakta olan ve ingilizce adi “forward” olan vadeli islem sézlesmeleri
Turkiye’deki finansal piyasalari tarafindan da genel olarak “forward” olarak
adlandiriimaktadir®. Vadeli islem sodzlesmeleri vadesi, miktari ve fiyati
bugunden belirlenmig herhangi bir Granan, ileriki bir tarihte teslimini dngoren
sozlesmelerdir®. Gelecek sozlesmesine (futures) benzer 6zellikler tasiyan
vadeli iglem soOzlesmesinin en temel 06zelligi, organize borsalarda
yapilmamasi, dolayisiyla fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart
olmayip, taraflarin karsilikli anlagmasiyla belirlenmesidir. Vadeli islem
sOzlesmesinde, dogal olarak, takas garantisi de bulunmamakta ve taraflar
kredi riski ile karsl karsiya kalmaktadirlar. Bu Urlinin en temel Ustunligu,
alici ve satici taraflara ihtiyaclarina gére vade, buylklik vb. unsurlari

serbestge belirleyebilme olanagi saglamasidir™.

2. Gelecek Sozlesmeleri (Futures): “Futures” sdzcligu ingilizce kokenli
bir sézcuktlir ve Turkge olarak “gelecek” anlamina gelmektedir. Turkce
kaynaklarin blyudk boéliminde bu kavram orijinal haliyle “futures” olarak
kullanilmaktadir'’. Gelecek sézlesmesi, sdzlesmenin taraflarina bugiinden,
belirlenen ileri bir tarinte, Gzerinde anlagilan fiyattan, standartlastirilmig miktar
ve kalitedeki bir mali, kiymeti ya da finansal gostergeyi alma ya da satma
yukUimluligu getiren so6zlesmedir. Gelecek sdzlesmesi, organize borsalarda
islem gormekte, bunun dogal bir sonucu olarak da, vade, sozlesme

blayukligu, teminat oranlari, fiyat adimlari gibi islem kriterleri ilgili borsalar

® Tolga Avsar, “Vadeli islem Piyasalan ve Vergilendirme”, (Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii, 2004), s. 9.

° Aydin, a.g.e., s. 90.

9 C. John Hull, Option, Futures and Other Derivatives, 6th. ed., New York: Pearson
Prentice Hall, 2006, s. 4.

" Avsar, a.g.e., s. 13.



tarafindan belirlenmektedir'?>. Organize borsalarda islem gdren gelecek
sozlegsmesinin standartlastirimasinin en oOnemli nedeni piyasanin likit

olmasini saglamaktir.

3. Opsiyon Sozlesmeleri (Option): Opsiyon sdzlesmesi, opsiyon primi
olarak tanimlanan bir meblagin alici tarafindan saticiya 6dendigi ve alici
tarafa islemin yapildi§i tarih itibari ile, belirlenen ileri bir tarihnte ya da
opsiyonun tipine bagl olarak s6z konusu tarih dncesinde, Uzerinde anlasilan
bir fiyattan, standartlastirlmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti ya da
finansal gostergeyi opsiyonun tipine goére alma ya da satma hakkini veren,
buna karsilik saticiya ylkimlilik getiren sozlesmedir™. Gelecek
sOzlesmeler kadar yaygin olmamakla birlikte, opsiyon soézlesmeleri de
organize borsalar bunyesinde islem goérmekte, ancak tezgah Ustl piyasada
islem gdren opsiyon sozlesmelerinde de islem hacmi ylksek seviyede

gerceklesmektedir.

4. Swap Sozlesmeleri: Daha ¢ok tezgah Ustu piyasada yapilmakta olan
ve Ingilizce adi “swap” olan takas so6zlesmeleri Tirkiye'deki finansal
piyasalari tarafindan da swap olarak adlandiriimaktadir (¢alismanin bundan
sonrasinda swap olarak kullanilacaktir). Swap, ingilizce kokenli bir sdzciik
olup trampa, degis tokus etmek anlamlarina gelmektedir. Swap islemleri,
niteligi bakimindan arbitraj 6zelligi tasiyan, s6zlesmeye dayali degis tokus
islemleridir ™. Bu islemlerle, ilgili piyasada sézlesmeye katilan taraflarin farkli
kredibilite tahminleri ve farkli piyasalara girme olanaklari temelinde olusan,
uluslararasi finans piyasalarindaki karsilagstirmali maliyet GstunlUklerinden
yararlanma amaclanmaktadir'®. Basit olarak swap, farkli karaktere sahip,
gelecekteki iki nakit akiminin Dbirbirleriyle degistiriimesi olarak da
tanimlanabilir. Swap islemlerinin G¢ 6nemli ekonomik fonksiyonu vardir.
Farkli sermaye piyasalarini birlestirerek, piyasalar arasinda kullanicilar igin
gerekli bagi olusturmak, mali piyasalarin kurumsal ve yapisal agilardan

gosterdikleri farkhliklardan yararlanmaya olanak tanimak ve risk yénetiminde

2Hull, a.g.e., s. 6.

BHull, ag.e.,s.7.

YAkgaoglu, a.g.e., s. 34.

Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.b., istanbul: Cizgi Kitapevi, 2003,
s. 496.



esneklik saglamaktir'®. Temelde en ¢ok uygulanan swap tiirii olarak bilinen
faiz ve doviz swaplari disinda cesitli swap tirleri de bulunmaktadir. Varlik
swaplari, kredi temerrtt swaplari, mal swaplari, swap opsiyonlari bunlardan

yalnizca bazilaridir.

Yukarida yapilan aciklamalar g¢ercevesinde tlrev urlnler genel bir
ayirnmla iki grup altinda toplanabilir. Birinci grupta yatirnm bankalar ve ticari
bankalar tarafindan mdusgterilerin bireysel ihtiyacglarina gore bigimlendirilen
“tezgah Ustd” tlrev dGrdnler, ikinci grupta borsalarda ticareti yapilan
standartlastiriimis tlirev sézlesmeler yer alir. Vadeli islem sdzlesmeleri, swap
ve tezgah Ustu opsiyon sozlesmeleri ilk grup altinda, gelecek s6zlesmeleri ile

borsada islem gdren opsiyon sozlesmeleri ikinci grup altinda degerlendirilir*”.

Bir baska gruplama ise turev Urunlerin degerleme yontemlerine goére
yapilabilmektedir. Bu kapsamda turev Urlnler U¢ grup altinda toplanabilir.
Birincil nesil tirev Urdnler, dodrusal matematige dayanan finansal GrGnlerdir.
Vadeli iglem soOzlesmeleri, gelecek sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri bu
grup igindedir. ikincil nesil tirev Grinler dogrusal olmayan matematik ve
olasllik teorisine dayanan finansal Urtnlerdir. Opsiyonlar ve kredi tlrevleri bu
grupta degerlendirilir. Uclincii nesil tirev Urlinler ise birden fazla geleneksel
ya da turev Urunun birlesmesi ile olusan karma urunlerdir. Ana para garantili

yatirim driinleri, kredi sepetleri bu grupta yer alir'®.
1.1.2. Mevzuatta Tiirev Uriin Tanimi

Konunun daha 6nemli yonu ise, “vadeli islem” teriminden sadece finans
yazininda degil mevzuatta da ayri anlamlar tasir sekilde yararlaniimasidir.
Olusan terim karmasasi ve buna bagli olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
dizenleme yetkisinin kapsami sorunu, 4487 sayili Kanunla getirilen
degisiklikle ¢ozilmeye calisiimistir'®. Degisiklik ile Sermaye Piyasasi
Kanununun 22. maddesinin (j) bendi tum turev urinleri kapsamina alarak

“Ekonomik ve finansal goéstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,

% Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri, 1.b.,Ekonomik Arastirmalar Merkezi
Yayinlari, 1996, s. 97.

Y Hull, a.g.e., s. 2.

8 Evren Bolgiin ve Baris Akcay, Risk Yonetimi, 2.b., Istanbul: Scala Yayincilik; 2005, s.219.
¥ Sermaye Piyasasi Kurulu, “4487 sayili Kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu”, 22.madde, 12 Agustos 2001 tarih ve 24491 sayili Resmi Gazete.
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kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri
dahil her tirlii tirev drdnlerin niteliklerini, alim satim esaslarini, bu Urinlerin
islem gbrecegi borsalar ve piyasalarda ¢alisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve
esaslarini diizenlemek” seklinde degistirilmistir. Bendin yeni seklinde “vadeli
islem” terimi sadece gelecek sozlesmesi karsiligi olarak kullaniimis, bdylece
sermaye piyasasli mevzuati cercevesinde turev Urin ve vadeli iglem

kavramlari arasindaki kavram karmasasi giderilmistir.

5411 sayihi Bankacihk Kanunu'nun 48. maddesi, bankalarin
verebilecekleri kredilerin sinirlarinin tespiti bakimindan “vadeli islem ve
opsiyon sézlegsmeleri ile benzeri diger sézlesmeler nedeniyle (stlenilen
riskler”in kredi olarak kabul edilecegini dngdrmektedir?®. Madde’de yer alan
“‘benzeri diger sozlesmeler’ ifadesi her ne kadar tum tarev Urdnleri
kapsayarak uygulamada dogabilecek yorum sorunlarini giderir goérinse de,
Kanunun “vadeli iglem” terimi ile vadeli igslem sozlesmesi, gelecek sozlesmesi
ve swap soOzlesmesinden hangisini ya da hangilerini ifade etmek istediginin
net olarak anlagilmamasi “benzeri diger s6zlesmeleri’ de belirsiz kilacagi igin,
bankalarin verebilecekleri kredilerin sinirlarinin belirlenmesinde énemli yorum
sorunlarinin  dogmasi olasidir. Bu teredduitleri ortadan kaldirmak igin

Bankalarin Kredi islemlerine lliskin Yénetmelik’de?' “

vadeli islem ve opsiyon
sézlesmeleri ile benzeri diger sézlesmeler” net bir sekilde tanimlanmistir.
Buna gore; ddvize, faiz oranina, pay senedine, kiymetli madenlere ve diger
varliklara dayali vadeli islem sozlesmeleri, gelecek sozlesmeleri, opsiyon

sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri vadeli igslem olarak kabul edilmektedir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Kanununun 4651 sayil
Kanunla degistiriimeden 6nceki 53/b maddesi “vadeli islem” terimini vadeli
islem ve swap sozlesmelerini ifade eder bicimde kullaniimaktaydi. 4651 sayili
Kanunla 53. madde yeniden duzenlenmis, maddede gecgen “vadeli iglem”

terimi terk edilerek “tiirev (iriin” terimi kullaniimistir?2.

2 TBMM, “5411 sayih Bankacilik Kanunu”, 48. madde, 1 Kasim 2005 tarih ve 25983 sayili
Resmi Gazete.

? Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu, “Bankalarin Kredi islemlerine iligkin
Yoénetmelik”, 12. madde, 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete.

2 TBMM, “4651 sayili Kanunla degisik 1211 sayili Tuirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu”, 53. madde, 05 Mayis 2001 tarih ve 24393 sayili Resmi Gazete.
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1.2. KREDi TUREVLERI TANIMI

Kredi turevleri de esas itibariyle faiz orani, déviz, pay senedi tlrevleri
gibi dayanak varliktan ya da varlik sepetlerinden tiiretilen sdzlesmelerdir®,
Kredi turevleri, iki tarafin, Gguncu bir grup ya da bir referans varligin borcunu
0deyememesi ya da iflasi gibi bir ddeme kosulunun gergeklesmesi olasiligina
dayanarak, gelecekteki bir islem icin anlastiklari iki tarafli tezgah Ustu

sozlesmedir®*.

Bir bagka tanima gore, kredi turevleri, bir varhgin riskinin ve getirisinin,
o varligin mulkiyetini devretmeden bir taraftan diger tarafa transferi amaciyla
yapilan tezgah Ustl araclardir®. Diger tlrev Uriinlere benzer olarak kredi
turevleri, riskleri satma ve alma ihtiyacinin Oncelikli olarak finansal

yukumlulUkleri satip, almadan kargilanmasini saglar.

Kredi tarevlerinin tanimiyla ilgili olarak en basta yapilan vurgu, iki tarafli
sozlesme niteliginde olmalaridir®. Sézlesmenin esasi kredi riskinin bir
taraftan digerine aktarilmasina dayanmaktadir. Bu sekilde, kredi riski ile
piyasa riski ayrigtirilmakta ve kredi riskinin ticareti ile kredi riskinden korunma

birbirinden bagimsiz olarak yapilabilmektedir?’ .

Kredi risk transferinde iki taraf yer almaktadir. Bunlar kredi riskini
ustlenmek istemeyen, “koruma alan taraf” ve kredi riskini Ustlenen “koruma
satan taraftir’. Koruma satan taraf elde ettigi bir gelire karsilik, 6deme
kosulunun gergeklesmesi durumunda belirlenmis bir miktari koruma alan
tarafa 6demeyi kabul etmektedir. Temerrit, iflas, yeniden yapilandirma,
moratoryum gibi koruma tutarinin hemen 6denmesine neden olan olaylara
“‘6deme kosulu” denmektedir. “Referans varlik”, korumanin saglandigi krediyi

ya da diger bir varligi ifade etmektedir. Genel olarak, sirket tahvil/bonosu ya

% Sally Clark, “Kredi Tiirevleri: Pazarda Biiyiime Siirdiiriilebilecek mi?”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi: 25 (Agustos 2002), s. 1.

2 Adem Anbar, “Kredi Tiirevleri ve Kredi Tiirevlerinin Tirk Bankacilik Sektoriine
Uygulanabilirligi”, Akademik Arastirmalar Dergisi, Sayi: 28 (Nisan 2006), s.25.

% Glilstin Ozyurt, “Kredi Tiirevleri”’, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi: 31(AJustos
2003); s. 2.

% Sunil Aggrawal, “Credit Derivatives Move Beyond Plain Vanilla”, The Stern Journal,
Spring 2000, s. 2.

2 Mark Anson ve digerleri, Credit Derivatives: Instruments, Applications, and Pricing,
1st. ed., New York: John Wiley and Sons, 2004, s. 4.
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da devlet tahvili’lhazine bonosu olmaktadir. S6z konusu referans varliklarin
borglusu ise, “referans borg¢lu” olarak ifade edilir. Referans borglu herhangi bir

sirket ya da banka olabilecegi gibi bir lilke de olabilir?®.

Ozetle kredi tlrevleri, kredi riski ile kredi portféylinii ayirmaya olanak
tanimaktadir ve bir risk transfer aracidir. Kredi turevleri, tezgah Ustl piyasada

islem gérmekte olup, 6zel durumlara uygun sekilde tasarlanabilmektedir®®.
1.3. KREDi TUREVLERININ KREDI RiSKi YONETIMINDEKI YERI

Kredi tdrevlerinin ilk ortaya c¢ikisi, bankalarin ve diger finansal
kurumlarin kredi riskinden korunma isteklerinden kaynaklanmistir®®. Kredi
riski, sadece bir igletmenin kullandigi krediyi ya da herhangi bir borcunu
0dememesi riskini degil, ayni zamanda sirket tahvil/bonolari ile devlet
tahvili/lhazine bonolari gibi borglanma araclarinin 6denmeme riskini de ifade

etmektedir. Bu riskten korunmak Uzere kredi turevleri kullaniimaktadir.

Krediler, kredi borglusunun zamaninda O6deme yapamamasi, zarar
etmesi, sdzlesme kosullarina aykiri olarak borcunu pesinen 6dememesi, kur
degisiklikleri ya da piyasa faiz degisiklikleri gibi nedenlerle gesitli riskler de
icerebilir. Bu yuzden, kredilerden beklenen getiri saglanmayabilir. Riskin
kaynagi ve transfer yontemi dnemli noktalardir. Transfer edilen kredi riskinin
kaynagi, kredi alacaklari, sirket bonolari ya da diger turev islemleri gibi tek bir
varliga 6zgu olabilece@i gibi, bir havuzda toplanan birden fazla varlik da
olabilir. Cesitli tirev araglar kullanilarak, kredi riskinin kaynagi belirlendikten

sonra risk transfer edilebilir.

Kredi turevleri, hem mikro hem de makro duzeyde risk tahsisini
iyilestirmekte, bankacilik sektorinin ve finansal piyasalarin istikrarini
arttirmaktadir. Mikro duzeyde, kredi riskinin transferine izin verirken,
geleneksel risk transfer araclarinin (kredi sigortasi, kredi satigi gibi) sahip
olmadigi ozellikleri de barindirmaktadir. Her seyden once kredi turevleri

alinip satilabilmekte, bunun yaninda yapilandirilmig kompozisyonlar

% Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, 1st. ed., London: Bloomberg Press,
20086, ss. 2-4.

% Moorad Choudhry, An Inroduction to Credit Derivatives, illustrated Edition, London:
Butterworth-Heinemann, 2004, s. 11.

% Anson ve digerleri, a.g.e, s. 4.
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olusturabilmek ve bankalarin kredi portfoylerinde dinamik ayarlamalara
gidebilmek igin kullanilabilmektedir. Makro duzeyde ise, bir butin olarak
ekonomide riskin dagilimini etkinlestirmektedir. Kredi turevleri araciligi ile
kredi riski gesitli kuruluslara satiimak suretiyle dagitilmaktadir 31 Bu istikrar
etkisinin yani sira kredi tlrevleri, fiyatlama araciligi ile borglunun kredi
degerliligi hakkinda ilave bilgi de saglamaktadir. Bir baska ifade ile finansal

piyasalara enformasyon ydniinden de etkinlik kazandirmaktadir®.
1.4. KREDi TUREVLERI PiYASASININ GELISiMmi

Kredi tlrevleri piyasasi sirket ve Ulkelerin "guvenilirliginin" alinip
satildigi piyasalardir. Bir sirket ya da bir ulke, bor¢ aldigi zaman bu borcun
arkasinda "paranizi geri O6deyecegim" so6zu vardir. Bu sdze ne kadar
glvenilir? iste kredi turevleri piyasasinda alinip satilan budur. Piyasada
borglarin kendisi alinip satilmaz. Nasil ddviz piyasasinda ddvizin, bono
piyasasinda bononun ticaretini yapiliyorsa, kredi tlrevleri piyasasinda da

sirketlerin ve Ulkelerin borcunu geri 6dememe riskinin ticareti yapiimaktadir.

Kredi turev piyasalarinin geligsimi, 1997 yili ikinci yarisinda gerceklesen
Asya krizi ile hiz kazanmistir. Fakat bu dénemde hukuki dizenlemenin
yetersiz olmasi ve standart belgelemenin bulunmamasi bu gelisimin hizini
yavaglatmistir. Bu ihtiyag 1998 yilinda Rusya bonolarinin temerride digsmesi
ile daha siddetli hissedilmeye baslanmistir. 1999 yilinda Uluslararasi Swap

ve Tirevler Birligi "(The International Swaps and Derivatives Association —

' |SDA tiirev piyasalarda iglem yapan katilimcilara, bitin Grdnlerle ilgili olan (faiz, para, mal,
enerji, kredi vb.) tanimlamalarini yapan kuresel bir kurumdur. ISDA 1985 yilinda kurulmus
olup 6 kitada ve 44 (lkede yaklasik 600 Uyeye sahiptir. Kurumun oncelikli amaci, tirev
araglarinin tedbirli ve etkin gelisimini saglamaktir. ISDA kuruldugundan itibaren, turev drlnler
ve risk ydnetimi alanlarindaki risk kaynaklarini tanimlama ve azaltma konusunda 6nciluk
etmektedir. Bu konudaki en 6nemli basarilari sunlardir: ISDA ana soOzlesmesini (Master
Agreement) gelistirmek; ¢ok cesitli islem tdrlerini iceren Grinlerin ilgili belgelerini belirlemek
ve yayinlamak; Uyelerine yardimci yasal dizenlemelerin uygulanabilirligi Gzerine fikir
vermek; énemli risk yonetimi uygulamalarini desteklemek; diizenleyici sermaye hareketleri
ve politikalara dayanarak tirev ve risk yonetimi araglarinin davranislarini anlamak ve
ilerletmek; Uyelerini ve lye olmayanlari kanuni diizenlemeler, belgeleme, muhasebe, vergi,
operasyonel ve teknolojik konularda egitmek; Gyelerinin ilgili oldugu konulari ve gelismeleri
tartismak ve analiz etmek icin forum olusturmak.

%2 Haluk Tézlm, “Kredi Tiirevleri ve Delphi Orneginden Cikarilacak Dersler’, Active

Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi: 47 (Nisan 2006), s. 2.
¥ Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s. 6.
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ISDA) standart belgelemeyi olusturmus, kredi temerrGt durumlarini

tanimlamistir. Bdylece yasal uyumsuzluklar ve sorunlar azalmistir®.

Kredi tdrevleri tezgah Ustu piyasalarda islem gordugu, organize
borsalari olmadigi igin kredi turevlerinin ulastigi buyukligu tam ve dogru
olarak 6lgmek mimkin olamamaktadir. Bu konuda bazi glvenilir kurumlarin
yaptigi anket sonuglari piyasanin buyukligu hakkinda bilgi vermektedir.

ingiltere Bankalar Birligi ve BIS bu kurumlarin baslicalaridir®.

ingiltere Bankalar Birligi’nin yapti§i arastirma sonuglarina gore kiresel

kredi tlrevleri piyasasinin gelisimi Sekil-1'de gdsteriimektedir.

30000 4
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= 20000 4
(]
=
=
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|:| 4

1997 1999 2001 2003 2005 2008
tahirmini

Sekil - 1: Kiiresel Kredi Tiirevi Piyasasinin Geligimi

Kaynak: British Bankers Assosiation, Credit Derivatives Report, London: December
2006,s.5.

ingiltere Bankalar Birligi'nin yaptigi arastirmalara gére, tezgah (stii
kredi turevlerinin kuresel piyasalarda toplam nominal degeri, 2006 yil
sonunda 2000 yilina kiyasla 25 kat artigla 22,2 trilyon USD seviyesinde
gerceklesmistir. 2008 yili sonu tahmini ise, 35 trilyon USD seviyesine

yaklasmasidir®.

BIS’in arastirmalarina gére de, Haziran 2008 dénemi itibariyle tezgah
ustu kredi turevlerinin kuresel piyasalarda toplam nominal degeri 85 trilyon

USD seviyesine ulasarak, kuresel turevler piyasasinin %13’luk kismini

¥ Giirkan Ates, “Gelismekte Olan Piyasalarda Kredi Temerriit Swap’lan”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi :35 (Subat 2004), s. 1.

¥ Anson ve digerleri, a.g.e., s. 18.

% British Bankers Assosiation, Credit Derivatives Report, London: December 2006, s. 5.
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olusturmaktadir ve finans sektorindeki en hizli blylyen piyasa olma

ozelligini korumaktadir®.

Sadece sekiz yil igerisinde bu sektordeki olaganustu buyume
bankalarin ve yatinmcilarin bilangolarindaki risklerden kurtulmak ve bu
riskleri sigorta sirketlerine ve diger yatirimcilara aktarmak i¢in karmasik mali
araglar kullandiklarini gostermektedir. Bu tespitlerden yola ¢ikildiginda “yeni
risk kaltard” riskin paylagilarak yonetimini esas alan bir anlayisi ifade
etmektedir. Bu anlayis hem sermayenin etkin degerlendiriimesini hem de
ekonomik olarak verimli kullanimina yoénelik uygulamalari icermektedir. Bu
uygulamalarin, ekonominin saglikh olarak geligimi i¢cin en gerekli unsurlardan
biri olan gercek bir istikrar ve guven ortaminin olusmasina katkida

bulunacagi disunulmektedir.
1.5. KREDi TUREVLERININ TARAFLARI VE KULLANIM AMAGLARI

Genel olarak riskten korunma; spekllasyon, vergi yonetimi ya da
gelirleri iyilestirme amacl kullanilan kredi turevlerinin, potansiyel kullanicilari
bankalar, sigorta sirketleri, menkul kiymet araci kurumlari, yatirrm ortakliklari,
sosyal guvenlik kurumlari, yatirrm fonlari, serbest fonlar ve emeklilik

fonlaridir®’ .

Portfoy yoneticileri ve kurumsal yatirimcilar turev uGrunleri, portfoy
getirisini artirmak amaciyla kullanmaktadir. Ornegin, menkul kiymetlerin alim
satim iglemlerinin si1g oldugu bir piyasada, tercih edilmeyen durumlarin
etkisini yok etmek amaciyla turev Urunler kullanilabilir. Boylece ayni kredi
kalitesine sahip bir geleneksel Urinden yapisal bir Grun yaratilarak, daha
yuksek getiri elde edilebilir. Bunlarin yani sira turev uUrunler fiyat ve faiz
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek risklere kargi iyi bir korunma saglar

ve risk yonetimi icin etkili bir ydntem olusturur®.

Bankalar, kredi turevleri piyasasindaki en onemli piyasa katilimcilaridir.

Kredi turevlerinin kullanimi 6zellikle bankalarin kredi riski yonetiminde yeni bir

% Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, BIS Quarterly
Review, Basel: December 2008, s. 72, http://www.bis.org (Erisim Tarihi: 24.12.2008).

" Anson ve digerleri, a.g.e., s. 5.

% Anson ve digerleri, a.g.e., s. 5.
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donem acmistir. Bu Uranlerin kullanimi bankalarin kredi riskini algilamalarini,
yonetmelerini, fiyatlandirmalarini, riskin dagitiimasi islemlerini temelden
degistirmigstir. Kredi turevlerinin bu derece 6nem kazanmasinin sebebi, kredi
riskinin, islemin dayandigi varliktan aynistirlabilmesi ve transfer
edilebilmesine olanak tanimasidir®®. Bankalar; kredi riskini ve yasal sermaye
gereksinimini azaltmak, arbitraj ve spekllasyon firsatlarindan yararlanmak,
prim geliri elde etmek, kredi portfoylnu gesitlendirmek gibi gesitli amaglarla

kredi tirevlerini kullanabilmektedirler.

Tablo-1'de kredi turevlerinin taraflari ve kredi tirevlerinin kullanim

amagclari 6zetlenmektedir.

Tablo - 1: Kredi Tlirevlerinin Taraflari ve Kullanim Amaglan

Alici / Kullanim
Taraflar Kullanim Amaci

Satici Sikhgi

Satici Yasal sermaye yonetimi amagl olarak 6zkaynak Yiiksek

getirisini arttirmak

Ekonomik sermaye yonetimi amagli olarak kredi
Bankalar | sSatici | portféyiinii gesitlendirmek, kredi riski Disiik
yogunlagmasini azaltmak

Alici Ticari amagl olarak kaldirag etkisinden yararlanmak Dusuk
S.|gorta. Alici Muhtelif sigorta risklerine karsi korunmak Yuksek
Sirketleri
Menkul
KA¥;nc;?t Satici | Portfdy yonetimi ve vergi yonetimi amacl Orta
Kurumlari
Yatirm Lo . .
Fonlari Alici Kredi piyasasina erismek ve getiri arttirmak Orta
Bono Alici Kredi piyasasina erigsmek ve getiri arttirmak Dusuk
Yatirimcisi Py s 9 s

Kaynak: Ozyurt, Gulsiin, “Kredi Tiirevleri”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi: 31,
Temmuz-Agustos 2003, s. 6‘dan alinarak gelistirilip giincellenmistir.

Yeni Basel Sermaye Uzlasisi (Basel Il) kredi turevleri piyasasini da
etkilemektedir. Basel |l, bankalara i¢csel sermaye tahsisi modellerini
kullanarak sermaye tahsisini daha verimli duruma getirme firsatini veren
duzenleyici kurallar icermektedir. Basel Il, bankalara kredi riski ve tutulmasi

gereken sermaye rezervleri arasinda daha kesin bir iligkinin kurulmasina

% Ozyurt, a.ge., s. 2.
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yardimci olmaktadir. Bu kapsamda kredi turevleri sermaye rezervi
seviyelerinin yonetimini de kolaylastiracaktir. Basel II'nin kabul gormeye

bagslamasiyla kredi tirevlerindeki islem hacminin artmasi beklenmektedir.

Bankalarin diginda sigorta sirketleri, menkul kiymet araci kurumlari,
yatirnm fonlari, yatirnm ortakliklari, sosyal guvenlik kurumlari gibi finansal
kurumlar ile bono yatirimcilari gerek kredi riskini transfer eden gerekse kredi

riskini Uistlenen taraflar olarak piyasada yer alirlar®’.
1.6. KREDi TUREVLERININ YAPISAL OZELLIKLERI

Borcun édenmemesi ve bununla ilgili 6deme kosullarinin gerceklesme
olasihgl piyasa dinamigi icinde yuksek oldugu icin kredi turevlerine olan talep
artmaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede piyasa katilimcilarinin yaraticiligi,
piyasada yeni Urunlerin ve yontemlerin icat edilmesine onculik etmektedir.
Kredi turevleri piyasasinin temelini olusturan bes tip ana Grtin bulunmaktadir.
Bu dranlerin gesitli 6zellikleri degistirilerek yeni yapilandirilmis tarev artnler
olusturulsa da, kredi turevleri yazininda su anda bile bes tip Grun kredi
turevleri piyasasinin esas yapi taslari olarak kabul edilmektedir. Bu Grunler

sunlardir®?;
o Kredi Temerrat Swap’i (Credit Default Swap - CDS)
¢ Krediye Bagh Tahvil (Credit Link Note - CLN)
o Toplam Getiri Swap’i (Total Return Swap - TRS)
e Kredi Spred Opsiyonu (Credit Spread Option)
e Teminath Borg Senedi (Collateralized Debt Obligation - CDO)

Bu Urlnlerin piyasadaki kullanim oranlarinin belirlenmesi amaciyla
cesitli kuruluslar tarafindan gectigimiz yillarda gesitli anketler yapilmistir. S6z
konusu anketlerden en giincel olanlarindan biri olan ve Ingiltere Bankalar

Birligi tarafindan yapilan 2006 anketine gore urtnlerin kullanim oranlari $ekil-

“ Clark, a.g.e., ss. 3-4.

“ Aggrawal,a.g.e., s. 2.

“2 Eric Banks, Morton Glants ve Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to Manage
Credit Risk for Financial Professionals, illustrated Edition, New York: MC-Gaw-Hill Inc,
2006, s. 5.
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2'de gosterilmigtir. Bu anketlerden c¢ikan ortak sonug; kredi temerrut
swap’inin, kredi turevleri piyasasinin en c¢ok kabul gormus ve en c¢ok

kullanilan Griind olmasidir®.

Oran

64%
70%
60% -
50% -
40% -
30% - 22%
20% - 6%
10% 4% 2 2% :

Ocyo T T T T T
Kredi Krediye Bagli Toplam Getiri Kredi Spred Teminath Diger
Temerrut Tahvil - CLN Swap' Opsiyonu Borg¢ Senedi -
Swap'l - CDS CDO

Sekil - 2: Kredi Tiirev Uriinlerinin Kullanim Oranlari

Kaynak: British Bankers Assosiation, Credit Derivatives Report, London: December 2006,
s. 6.

Ozellikle Basel II'nin bankacilik sektdriinde kullanilmaya baslanmasi
ile birlikte kredi temerrut swap'’i, krediye bagh tahvil ve toplam getiri swap'i
arnlerinin  kullaniminin  artmasi beklenmektedir. S6z konusu d¢ Urln
bankalarin kullanabileceg@i kredi riskini azaltma ydntemi olarak Basel II'de

kabul edilmistir.
1.6.1. Kredi Temerriit Swap’i (Credit Default Swap-CDS)

Temerrit durumu ile referans varlikta olusacak deger kaybi ya da
zarara karsi koruma saglayan bu Urin, kredi tirev piyasalarinda en ¢ok
kullanilan ve en basit finansal yapiya sahip olan Grindir. Kredi temerrit
swap’l, Il. Bolum'de ayrintili olarak agiklanacagi igin burada sadece tanim
veriimekle yetinilmigtir. Kredi temerrat swap’i, koruma saticisinin, koruma
alicisinin  ddeyecedi belli bir bedel karsihginda referans varlktan
kaynaklanan kredi riskini kismen ya da tamamen ustlendigi ve odeme
kosulunun gerceklesmesi durumunda koruma alicisina koruma tutarini

ddemeyi taahhiit ettigi sdzlesmedir®*.

“*British Bankers Assosiation, a.g.e., s. 6.

*Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Kredi Tiirevlerinin Standart Metoda Gére
Sermaye Yeteriligi Standart Orani Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina iligkin Teblig,
3.madde, 03 Kasim 2006 tarih ve 26335 sayill Resmi Gazete.
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Kredi temerrit swap isleminde koruma satan taraf ancak referans
varlikta bir 6deme kosulunun gerceklesmesi durumunda ddeme yaptigindan,
temerrat swap’lart bir swap igleminden daha c¢ok, bir opsiyon islemine,
O0denen bedel de opsiyon primine benzetilmektedir. Bu c¢ergevede, kredi
temerrit swap’lari da gercekte bir referans varlik igin bir satim opsiyonu (put

option) niteligindedir®® .
1.6.2.Krediye Bagl Tahvil (Credit Link Note - CLN)

Krediye bagl tahvil, koruma saticisinin, koruma alicisinin ¢ikardigi ve
geri 6demeleri bir referans varligin performansina bagh olan tahvilleri nakit
karsiiginda alarak, referans varliktan dogan kredi riskini kismen ya da
tamamen Ustlenmesini sagdlayan sozlesmeleri ifade etmektedir*®. Krediye
bagli tahviller, kredi temerrit swap’i ile bir bono bilesimi bigciminde
yapilandiriimakta ve bonoda oldugu gibi, dizenli faiz 6demesi ve vade

sonunda da anapara 6demesi yapmaktadir.

Krediye Bagli Tahvil igleyisi Sekil-3 ‘de gosterilmistir.

Piyasa

Ass dereceli
Anapara nazine conosu
A Prim Odoemesi f IKrodi Spradi

Barnka Ozel Amagh
(HMoruma Satir Kurulus

Odeme Kogulunun Gergeklasmesi

w Durumunda Odeme
A, Lk = o
e napara ibor + Spre

Referans

wrarhk _ <
~Ozel sekidr tahvil/fbonosu
~Deviet tahvilifhazine bonosu
sradi =

Fatirimca
IKoruma Satan Taraf)

Refaranse Borglu .
* Sirket ~ Banka ™ Ulke

Sekil - 3: Krediye Bagh Tahvil isleyisi

Kaynak: Geoff Chaplin, Credit Derivatives: Risk Managements, Trading and
Investment, 3th. ed., John Wiley &Sons Ltd., 2006, s. 145.

Krediye dayali tahvillerin ihraci ya dolayli olarak bir Ozel Amagh Kurulus
(Special Purpose Vehicle-SPV) tarafindan ya da dogrudan bir banka

tarafindan yapilmaktadir. Her iki durumda da cikartilan borg UGrandndn,

* Ozyurt,a.g.e., s. 3.
* Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, a.g.e., 3. madde.
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baglantili oldugu referans varligin performansina bagli olarak faiz ve anapara

ddemeleri degisebilir®’.

Bu iglemde yatirrmci yani koruma saticisi, 6zel amacgh kurulug
tarafindan c¢ikartilan krediye dayall tahvilleri satin almaktadir. Ozel amagh
kurulus, bu satistan sagladigi fonlari, yatirrm notu ytksek olan (AAA yatirim
notu tasiyan bono ya da hazine bonosu gibi) menkul kiymet satin aliminda
kullanmaktadir. Satin alinan bu menkul kiymetler 6zel amacl kurulus igin,
referans varligin temerrut riskine karsilik bir teminat niteligi tasimaktadir.
Banka yani koruma alicisi ise, 6zel amagcli kurulus ile referans varhgin
temerrut riskine karsi bir temerrit swap islemi yaparak koruma satin
almaktadir. Temerrat durumuna karsi banka, 6zel amagh kurulug aracihgi ile
yatirrmciya bir prim 6demekte, yatirrmci ise, Londra Bankalar Arasi Borg¢
Verme Orani (London Interbank Offer Rate - LIBOR) Uzerinde ek bir spredi,

referans varligin temerriit durumuna karsilik almaktadir®®.

Bankalar bu drunu kredi riskinin sermaye piyasalarina transferi ve
bilango yonetimi amaclariyla kullanirken, yatirrmcilar referans varhigin kredi
riskini Ustlenerek alternatif getiri elde etmektedirler. Bu iglemler bankalarin
ekonomik sermayelerinin daha etkin kullanimini saglarken, risk agirlikli
varliklari igin gerekli sermaye ihtiyacglarini azaltmakta, 6zkaynak getirilerini de

artirmaktadir®®.
1.6.3. Toplam Getiri Swap’i (Total Return Swap)

Toplam getiri swap’i, koruma saticisinin, koruma alicisinin referans
varligin yaratacagl butun nakit akimlarini ve referans varligin piyasa
degerinde meydana gelecek artiglari aktarmasi kosuluyla, koruma alicisina
s6zlesmenin gecerli oldugu sure boyunca belli bir bedeli 6demeyi ve referans
varligin piyasa degerinde meydana gelecek azalislari karsilamayi taahhut

ettigi sdzlesmedir™.

“" Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., ss. 11-12.

*® Geoff Chaplin, Credit Derivatives:Risk Managements, Trading and Investment, 3th.
ed., John Wiley &Sons Ltd., 2006, ss. 144-145.

49 Anbar, Adem, “Kredi Tiirevleri ve Kredi Tiirevlerinin Tiirk Bankacilik Sektoriine
Uygulanbilirligi”, Akademik Aragtirmalar Dergisi, Sayi: 28 (Nisan 2006), ss. 31-32.

% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, a.g.e., 3. madde.
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Taraflar oncelikle bir referans varlikta, genellikle ikincil piyasada islem
géren bir bono ya da kredi Uzerinde referans bir faizde anlagsmaktadirlar.
Koruma alan taraf, her belirlenen donemde varliga bagh olarak belli bir faiz
oranini ve varligin piyasa deger artisini koruma satan tarafa 6demeyi
ustlenir. Koruma satan taraf ise, genellikle LIBOR'a dayanan bir degisken faiz
oranini ve varligin piyasa deger kaybini ddemeyi kabul eder®'. Kredi temerriit
swap’indan farkli olarak toplam getiri swap’i, sadece referans varligi iceren
kredi riskinin satisini degil, ayni zamanda faiz orani dedgisikliklerinden
kaynaklanan piyasa riskinin de satisini icermektedir. Herhangi bir 6deme

kosulu ya da kosullu bir ddeme s6z konusu degildir®.

Toplam getiri swap igleyisi Sekil-4 ‘de gosterilmistir.

Periyvodik faiz 6demesi +
vade sonunda reverans varligin

A [t e S lufe CLO it Rl i A
Koruma Satin Koruma Satan
Alan Taraf Taraf

Periyodik ddeme (L+Spred) +
vade sonunda reverans varligin
pivasa degerindeki azalis tutari

Referans
Varhk
«Ozel sektsr tahvil/bonosu

*Devlet tahvili/hazine bonos
*Kredi

Referans Borglu
* Sirket * Banka * Ulke

Sekil - 4: Toplam Getiri Swap isleyisi

Kaynak: Eric Banks, Morton Glants ve Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to
Manage Credit Risk for Financial Professionals, illustrated Edition, New York: MC-Gaw-
Hill Inc, 2006, s. 9.

Referans varliklar genellikle, bir sirket tahvili, hazine bonosu ya da
alimi/satimi yapilabilen banka kredilerinden olugsmaktadir. Bu islemde
mulkiyet devri olmamakta, sadece risk devredilmektedir. Toplam getiri
swap’lari ilgili varhkta yukari yonlu harekete ek olarak asagi yonlu hareket
gerceklesme olasiligi oldugu durumlarda da kullanilabilir. Koruma alan taraf
kredi riskinden, koruma satan taraf da dogrudan kredi kullandirimindan

kaynaklanan idari maliyetlerden kurtulmaktadir. Diger bir ifadeyle, toplam

*" Banks, Glants ve Siegel, ss. 8-9.
%2 Anbar, a.g.e., s. 32.
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getiri swap isleminde koruma alan taraf, kredi islemine konu varhgi
portfoylinde tutarak, kredi isleminden saglanan toplam getirinin belli bir
oranin altina digme riskini transfer ederken, koruma satan taraf da dogrudan

kredi kullandirmanin islem maliyetlerinden kurtulmaktadir®.

Vadesinde ya da herhangi bir temerrit durumunun gerceklesmesi
durumunda, toplam getiri swap iglemine son verilmektedir. Temerrut
durumunda sozlesme yukumliluklerini yerine getirmek icin isleme esas
referans varlik piyasa fiyatina getiriimeye calisiimaktadir. Borglunun iflas
etmesi, ddemelerini yapamamasi ya da kredi so6zlesmesindeki hukimlerin
aslimasi gibi nedenler temerrut durumlari olarak kabul edilmekte ve yapilan
soOzlegsmelerde 6zel olarak tanimlanmaktadir. Temerrut sonrasi varligin fiyati,
bir grup ekspertiz tarafindan ya da eger varsa dogrudan piyasadaki islem
fiyatina goére belirlenmektedir. Eder karsi taraf islemin vadesinde ya da
temerrut durumunda varligin degerini yeterli bulmazsa, varligi dogrudan satin

alma opsiyonuna sahiptir >.
1.6.4. Kredi Spred Opsiyonu (Credit Spread Option)

Kredi spred opsiyonu referans borglunun kredi spredine dayanan bir
opsiyondur. Kredi temerrit swap’larindan ve toplam getiri swap’larindan farki,

kargi tarafin 6deme kosulunu tanimlamak zorunda olmamasidir.

Yatirimci, referans borglunun kredi spred degerinin ve dolayisiyla
referans varligin ana deg@erinin etkilenebilecegine inandigi durumlarda bu
opsiyon turtine basvurmalidir. Opsiyon alan taraf, bir baska ifade ile koruma
alan taraf, 6demesi gereken prim tutarini bir seferde 6deyebilecegi gibi parga
parca da 6deyebilir. Opsiyon satan taraf, bir bagka ifade ile koruma satan
taraf, referans borglunun kredi spred degeri belli bir esik degerini astigi
zaman, butin 6demeyi yapmayi kabul eder. Bu spred degeri, genellikle ayni

vadedeki referans varlik ile faiz orani swap’inin ya da risksiz bir yatirm

% Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., s. 9.
* Andrew Kasapi, Mastering Credit Derivatives, 6th. ed., New York: Pearson Prentice Hall,
1999, s. 39.

23



aracinin getiri farkina dayanarak hesaplanir. Kredi spred opsiyonlari kredi

riskini ydnetmek ya da getiri arttirmak igin kullaniimaktadir®®..

iki cesit opsiyon vardir, kredi spred satim opsiyonu ve kredi spred alim
opsiyonu. Kredi spred satim opsiyonu, alicisina bir referans varligi
kararlastirilan bir kredi spredinden satma hakkini verir. Kredi spred alim
opsiyonu, alicisina bir referans varli§i kararlastirilan bir kredi spredinden
alma hakkini verir®®. Diger opsiyon gesitlerinde oldugu gibi kredi spred

opsiyonlarinin da Amerikan ve Avrupa tipleri bulunur®’.
1.6.5. Teminath Bor¢ Senedi (Collateralized Debt Obligation — CDO)

Teminath bor¢ senedi, bor¢glanma aracglarindan olusan bir portfoyin
menkul kiymetlestiriimesidir ve s6z konusu menkul kiymetin geri 6demeleri
portfoyin kredi performansina baglidir. Teminatli bor¢ senedine yatirim
yapan yatirimcilar, teminat olarak gdsterilen portfdyiin riskini tasirlar®®. Bu
acidan bakildiginda teminath borg senetleri “Varliga Dayali Menkul Kiymetin
(VDMK)” bir gesitidir.

Portfoyld olusturan borglanma araglarinin 6zelliklerine gobre U¢ ana

gruba ayrilmaktadir®®:

1. Teminath Kredi Senedi (Collateralized Loan Obligation-CLO):
Genelde ticari bankalar basta olmak Uzere, kurumsal kredi veren kuruluglar
tarafindan sirketlere kullandirilan kredilerden olusan bir portfoye dayall

menkul kiymettir.

2. Teminatli ipotek Senedi (Collateralized Mortgage Obligation-CMO):
ipotek karsiligi alinan krediler ya da konut finansmani amaciyla alinan kredi
ile acente menkul kiymetlerinin birlesiminden olusan portfdye dayali menkul

Kiymettir.

3. Teminath Tahvil (Collateralized Bond Obligation-CBO): Sirket

tahvillerinden olusan bir portfoye dayali menkul kiymettir.

% Lehman Brothers International (Europe), Credit Derivatives Explained, Credit Research,
London: March 2001, s. 39, http://www.wu-wien.ac.at, (Erisim Tarihi: 15.04.2006),

% Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., s. 11.

> Anbar, a.g.e., s. 31.

*® Hull, a.g.e., s. 518.

%% Lehman Brothers International (Europe), a.g.e., ss. 54-55.
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Teminath borg senetlerinin ihraci ya dolayli olarak bir SPV tarafindan ya
da dogrudan bir banka tarafindan yapilmaktadir. Her iki durumda da
cikartilan borg drunuandn, baglantili oldugu referans varligin performansina

bagli olarak faiz ve anapara 6demeleri degisebilir.

Teminath borg senedi isleyisi Sekil -5 ‘de gosterilmistir.

y 0 4
Ana Dilim
Getiri : Diiglk
Risk: Disgcik

Ana para ve Ana para ve
faiz ademeleri faiz ddemeleri A
y 4 y 4
—_— = 1= _ Ara Dilim
Koruma Satin Ozel Amagh Getiri : Orta
Alan Taraf . ) Kurulug —_— Risk: Orta
Menkl Menkul A

kiymet Ihrag kayrmet Thrag &zsemaye Dilimi
R Risk: Yiksek

«Cizel sektor tahvil/bonosu
«Devlet tahvili/hazine bonosu
sk redi

Referans Borglu
T Zirket T Banka * Ulke

Sekil - 5: Teminath Borg Senedi isleyisi

Kaynak: Eric Banks, Morton Glants ve Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to
Manage Credit Risk for Financial Professionals, illustrated Edition, New York: MC-Gaw-
Hill Inc, 20086, s. 67.

Gunumuzde onemli finansal araglar arasinda yer alan teminath borg
senedi 1990°'h yillarin sonlarina dogru da varliga dayali finansal araglar
piyasasinda en hizli blylyen sektor durumuna gelmistir. Bu blylime
teminatli borg senetlerinin yatirrmcilar igin ne denli ¢ekici oldugunun bir
yansimasidir. SOz konusu yatirimcilar arasinda sigorta sirketleri, bireysel
emeklilik sirketleri, yatirrm bankalari, ticari bankalar, varlik yoneticileri yer

almaktadir®.

Teminath borg senetleri cesitli dilimler seklinde cikartilir, boylece farkl
yatirrmcilara farkli risk ve vade segenekleri sunulur. Bu dilimler asagida

gosterildigi gibi siniflandirilabilmektedir ®2:

1. Ana Dilim (Senior Tranche): Bu dilimin beklenen getirisi dusuk

olmasina karsin kredi derecesi diger bolumlere gore en yuksektir. Teminat

® Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., s. 13.
%1 | ehman Brothers International (Europe), a.g.e., ss. 54-55.
%2 Anbar, a.g.e., ss. 32-33.
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olarak gosterilen portféyde bir riskin gerceklesmesi durumunda, oncelikli

olarak 6deme, daha yuksek kredi dereceli olan bu dilime yapilir.

2. Ara Dilim (Mezzanine Tranche): Orta duzey risk dercesine ve getiriye
sahip olan dilimdir. Teminat olarak gosterilen portfdyde bir riskin

gerceklesmesi durumunda, ana dilimden sonra bu dilime 6deme yapllir.

3. Ozsermaye Dilimi (Equity Tranche): En riskli varliklardan olugan dilim
olup, getirisi en yuksektir. Genelde herhangi bir kredi derecesi bile
verilmemektedir. Portfoyde bir risk gerceklesmesi durumunda, en son bu
dilime éddeme yapilir. Dagitilabilir tutar olmazsa, énce bu dilime yatirim yapan

yatirnmcilar, yatirdigi tutari kaybeder.
1.7. KREDI TUREVLERININ TASIDIGI RISKLER

Kredi turevleri kredi riskinin yonetiimesinde ¢ok ©Onemli araglar
olmalarina karsin, bazi finansal risklerin ortaya c¢ikmasina da neden
olabilirler. Bu riskler sunlardir: Kredi Riski, Karsi Taraf Riski, Operasyonel
Risk, Likidite Riski, Fiyatlandirma Riski ve Yasal Risk®3.

1. Kredi Riski: Kredi turevlerinin kullanilmasi sirasinda, 6zellikle kredi
riskini Ustlenen taraflar acgisindan genellikle karsilasilan en 6nemli risk,
referans varliktan kaynaklanan kredi riskidir. Kredi riski, herhangi bir 6deme
kosulunun gergeklesmesi sonucunda referans borglunun yukumlultklerini
yerine getiremez duruma gelmesini ifade eder. Bu risk kredi riski tagiyan tim
referans varliklarda bulunmakta olup kredi tlrevleri piyasasinin gelismesinin
temel nedenidir®. Bu yiizden kredi riskini tstlenen taraflar, kredi tirevleriyle
ustlendikleri risklerde referans varligin kredi analizini ayrintili olarak ve yeterli

dizeyde yapmalidir.

2. Kargl Taraf Riski: Diger risk turd, karsi taraf riskidir. Kredi riski
korumasini alan taraf i¢in birincil risk, kargi taraf riskidir. Eger koruma satan,
sOzlesme yukumluliklerini yerine getirmezse, koruma alan taraf zarara
maruz kalacaktir. Bu durum, koruma alan taraf agisindan kredi riskinin higbir

zaman tamamiyla yok edilemedigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu riskten dolayi,

% Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., s. 13.
% Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., ss. 13-14.
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kredi turevleri kredi riskini tam olarak yok edemezler. Bu kapsamda, c¢esitli
denetim ve dizenleme otoriteleri, karsi taraf riskinin ydnetimine,
yaratabilece§i sistemik risk nedeniyle o&zellikle dnem vermektedirler®.
Sistemik risk, 6zel olarak o islemi etkilemesine ek olarak tum sistemi

etkileyebilme glcune sahip olan risk tartdur.

Koruma satan tarafin temerrit olasiligi varsa, risk daha da ylksek
olmaktadir. Ornegin Arjantin bonolari igin koruma saglayan Brezilya bankasi
ise bu bankanin temerrut olasiligi gelismis bir piyasada iglem yapan bir
bankaya gore daha yuksek oldugu igin, Arjantin bonolarinin koruma

isleminde karsi tarafin geri 6dememe riski ortaya ¢cikmaktadir®.

3. Operasyonel Risk: Operasyonel risk; yetersiz ve basarisiz igsel
sureglerden, personel ve sistemlerden ya da digsal olaylardan kaynaklanan,
dogrudan veya dolayli zarar riskidir. insan ya da sistem kaynakl olabilecek
bu riski, etkin i¢gsel kontrol mekanizmalarinin uygulamaya konulmasiyla

énleme yoluna gidilebilir® .

4. Likidite Riski: Likidite riski, kredi turevlerinin alim/satim fiyatlari
arasindaki agikhga baglh olarak dl¢ulmektedir. Kredi tlrevlerinin alim/satim
acikhgi bu islemlerin likiditesi sinirli oldugundan yuksektir. Kredi turevi alanlar
icin ikincil piyasalarda bu pozisyonlardan korunmak ya da daha once
yapilmis bir sdzlesmeyi eslestirmek zor oldugundan, likidite riski yUksek
olmaktadir. Bu nedenle kredi turevi satanlar, bu Urdnlerin likidite riskini iyi
degerlendirmeli ve gerekirse ihtiyati karsilik ayirmalidir. Ayrica, taraflar likidite
planlarini yaparken, kredi turevlerinin nakit akimi GUzerindeki etkisini ve
herhangi bir nedenle sozlesmelerinin vadesinden Once sona ermesi
durumunun fonlama Uzerindeki etkisini de g6z 6nunde bulundurmalidirlar.
Kredi turevlerini sadece korunma amagli kullanan taraflar igin likidite riski

nispeten dnemli degildir®®.

% Ozyurt, a.g.e., s. 6.

®Girkan Ates, “Gelismekte Olan Piyasalarda Kredi Temerrit Swap’lan”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Sayi :35 (Subat 2004), ss. 8.

¢ Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., s. 21.

% Ozyurt, a.g.e.,s. 7.
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5. Fiyatlama Riski: Fiyatlandirma riski, taraflarin kredi tirevinin fiyatini
hatali belirlemesinden kaynaklanan risktir. Fiyatin hatali belirlenmesi ise,
kredi tlrevlerinin karmasik fiyatlandirma modellerinden kaynaklanmaktadir.
Fiyatlandirma modelleri genellikle bazi ekonomik parametrelere bagli
varsayimlara dayanmaktadir. Dolayisiyla, kredi turevlerinin fiyatlari bu
varsayimlarda belirlenen rakamlara oldukg¢a baglidir. Modellere baz olarak
alinan varsayimlarin sec¢iminde dikkatli olmak gerekmektedireg. Ozellikle,
temerrit durumu ile ilgili gegmis donemlere iligkin bir veri tabaninin
bulunmamasindan dolayi, dogru risk olguimu guglesecek ve bu durum
fiyatlandirmanin hatali yapilmasina yol acabilecektir. Kredi tlrevleri
piyasasinda bazi katilimcilar igslemlere son kullanici olarak, yani yatirrm ya da
korunma amagl girerlerken, bazilari da araci olarak, yani ayni ya da benzer
referans varlikta hem alici hem de satici olarak girerler. Kredi tlrevi
piyasasina araci olarak giren katilimcilar genellikle bu islemlerin fiyat
hareketlerinden yararlanarak kar amaci guttuklerinden, piyasa riskine maruz
kalirlar. Bu nedenle Ozellikle araci kuruluslar kredi tlrevi pozisyonlarini

glinliik olarak izlemeli, pozisyon limitlerine uymalidir™.

6. Yasal Risk: Kredi turevleri kullanicilari igin diger bir risk, yasal risktir.
Kredi turevleriyle ilgili Urunler henlz vyeterince gelismemis oldugundan,
mevzuata iliskin konularda bazi belirsizliklerin bulunmasi, bu iglemlerde zarar
olasiligini artirmaktadir. Zarar olasiligi, bir kanun ya da dizenlemenin
beklenmedik  bir gekilde uygulanmasindan ya da soOzlesmenin
uygulanamamasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifadeyle, s6zlesmeye iligkin
standartlarin ve belgelemenin gecgersiz kosullar icermesi ya da ulusal hukuki
standartlari kargilayamamasi gibi nedenlerle, sézlesmelerin yaptirnm gucu

tamamen ortadan kalkabilir’".

Sozlesmeler ulusal ve uluslararasi hukuki standartlara uygun olarak
yapilmis olsa bile gerekli tanimlarin ve kosullarin sbézlesmelerde agikga

belirtiimesi gerekmektedir. Hukuki uyusmazliklar genelde 6deme kosulunun

® Deniz Demirci, “Kredi Tiirevleri ve Kullanimi”, (Ylksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitisu, 2007), s. 78.

0 Ozyurt, a.ge., s. 7.

T Ozyurt, a.g.e., s. 7.
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taniminda, referans varligin yeniden kullanim fiyatinin tespitinde ¢ikmaktadir.
Hem son kullanicilar hem de igleme aracilik eden araci kuruluglar,
anlagsmanin tam olarak yazili duruma getiriimesini ve yasal olarak
uygulanabilirligini saglamali, sézlesmeleri uygulanabilir, standart kosullar

iceren, yikimluliklerin acikca ifade edildigi sekilde diizenlemelidirler™.
1.8. KREDI TUREVLERI VE 2008 KURESEL FINANS KRizi iLiSKiSi

Finans piyasalarindaki genel gorus, kredi turevlerinin tagidigi risklerin
kontrol altina alinabilir ve kiguk oldugu yonunde olmasina karsin, 2007 ve
2008 yillarinda yasanan kuresel finans krizi bu gortusu degistirmistir. 2007
yihnda Amerika Birlesik Devletlerinde ipotekli konut finansmani kredileri
(mortgage) krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle Avrupa’daki gelismis
ulkelere sigrayan kriz, 2008 yilinin son geyredinde kiresel bir finans krizine
dénusmastur. Bu krizin altinda emlak fiyatlarinin siskinligi, kredi degerliligi
dusuk kisi ve kurumlara verilmis ipotekli konut finansmani kredilerinin (sub-
prime mortgage) geri 6denmemesi de olsa, bu kriz kredinin degil, krediye
dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi bir c¢esit kredi krizi olarak
tanimlanmaktadir. Sorunu yaratan sey, kredinin inanilmaz bir Olgekte el
degistirmesinden kaynaklanmaktaydi. Bu el degistirmede kredi turevleri

sayesinde yapilmaktaydi’.

Kredi turevleri sayesinde kredi riski, krediyi veren acisindan ortadan
kalkmig gibi oluyor, ama ayni anda potansiyel olarak bir kiresel sistem riski
aracina donuguyordu. Kredi tlrevleri, 6zetle sdyle galisiyordu: Banka, ipotekli
konut finansmani kredilerinden olan alacaklarini bir sepette topluyor ve bu
sepeti bir fon olarak degerlendirip, “kendi i¢ modeliyle” fiyatlayip parga parga
satarak bilangosundan ¢ikariyordu. Bdylece, bankalar i¢cin o ana kadar “ver
ve tut” olarak isleyen kredi mekanizmasi, “ver ve sonra sat kurtul” konumuna
gelerek hem yasal hem de mali etkileri agisindan buyuk bir donigume
ugruyordu. Ozetle kredi tiirevleri, krediyi verenin kredinin geri 6denmemesi

riskini uglncu kisilere devretmesine vyariyordu. Riski devreden kredi

2 Banks, Glants ve Siegel, a.g.e., s. 20. _
3 Mahfi Edilmez, Kuresel Finans Krizi, 1.b., Istanbul: Remzi Kitapevi, 2008,s. 67.
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kuruluglari gok daha buyuk risklere girebiliyor ve krediler ile kredi turevleri ¢i1g

gibi bayutyordu.

Kredi turevleri Uzerine kurulu bu sistem 2007 yilinin ikinci yarisina kadar
dizgun bir sekilde igledi. 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren, Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki kredi degerliligi disuk kisi ve kurumlar ipotekli konut
finansmani kredilerini 6deyemez duruma geldi. Bu gelismeye paralel olarak
1980-2007 arasinda yaklasik 10 kat artan konut fiyatlari dugsmeye basladi.
Bu, zorunlu olarak borglanma hacminde daralmaya yol agti. Bu da dogrudan
tiketime yansidi. Reel ekonomide, Ozellikle insaat sektdriinde ve baglantil
diger sektorlerde baslayan yavaslama imalat sanayinde birgok sektore
sigradi. Petrol fiyatlar rekor duzeylere c¢ikti. Genelde dinya ekonomisinin,
Ozelde birgok gelismekte olan Ulkenin ihracatlarini emen Amerika Birlesik
Devletleri ekonomisini tasiyan tlketici talebi daralmaya basladi. Kredi
kullanan kisi ve kurumlar kredi borglarini 6deyemez duruma geldi. Séz
konusu kredi alacaklarindan olusan fon sepetleri degersiz bir duruma
gelmeye basladi. Ustelik bankalarin kendi igcsel modelleriyle degerledikleri fon
sepetlerinin aslinda gercek degerlerini yansitmadigi, gergek degerlerinin ¢ok
daha dusuk oldugu ortaya ciktl. Bankalar bu turev Urunlere bagli
yukumlaluklerini  yerine getiremez duruma geldiler. Baglangigta riski
devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta islemi géren kredi

turevleri giderek kendileri birer risk unsuru olmaya baslamislardi.

Bu iligkiler acgisindan bakildiginda, neredeyse dunyadaki butin
uluslararasi ¢apta iglem yapan bankalar birbirlerine kefil olmusglar ve bu
iligkilerin en fazla toplandigi kuruluslar da yatirrm bankalari olmustur. Yatirim
bankalarinin kredi tarevlerine bagh yukamluliklerini yerine getiremeyecegdine
iliskin haberler c¢iktikca s6z konusu yatirrm bankalari iflas olgusuyla karsi

karsiya geldi.

2008 yili Agustos ve Eylul aylarinda gelismis Ulkelerin Merkez
Bankalari, finansal piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla piyasalara
esgudumlu olarak yuklu miktarda likidite sagladilar. Alinan onlemlere karsin
s6z konusu endigelerin giderilememesi sonucu Eylul 2008’de, dunyanin en

blayUk dort yatinm bankasinda biri olan Lehman Brothers iflasini agikladi, bir
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digeri olan Merill Lynch'i ise, baska bir finansal kurulus satin aldi. ipotekli
konut finansmani piyasasinin neredeyse vyarisini kredilendiren iki emlak
bankasi Fannie Mae ve Freddi Mac iflasin esigine geldiler. Amerika Birlesik
Devletleri hukimeti sermaye desteginde bulunarak bu iki emlak bankasini
kurtardi. American International Group (AIG) adh dinyanin en buyUk sigorta
sirketinin hisse senetleri yuzde 60 deger kaybetti ve ABD Merkez Bankasi
(FED) tarafindan yuksek miktarda mali destek saglandi. Ayni donemde
yatirirm bankaciligi subeleri olan blyuk mevduat bankalari da blyutk darbeler
aldi. Amerika Birlesik Devletleri bankacilik denetim kurullari, devletin
mevduat guvencesi olmasa bine yakin bankanin batacagini bildirdiler. Bu
gelismelerin yani sira, FED tarafindan mevduat kuruluglarina saglanmakta
olan kisa donemli likidite imkanlarindan, diger buyuk yatirnrm sirketlerinin de
yararlanma istekleri risk algilamasini artirdi ve dinya genelinde bankalar
aras| para piyasalari kilittenerek fonlama maliyetleri yiikseldi’*. Sonug olarak
Amerika Birlegik Devletleri’nde baglayan bu kriz 6nce kredi tirevlerine yatirim
yapan gelismis Ulkelerin finansal kurumlarina daha sonra da gelismekte olan
ulkelere yayilarak 2008 yilinin son g¢eyreginde kuresel bir finans krizine

donustu.

Ozetle 2007 ve 2008'de yasanan krizin biyik 6lglide iki ana nedeni

bulunmaktadir.

e Birincisi, kredi degerliligi dusuk kisi ve kurumlara verilmis ipotekli

konut finansmani kredilerinin geri donmemesidir.

e kincisi, aslinda problemin kaynagi, kredi degerliligi diisiik kisi ve
kurumlara kredi aciliyor olmasi degildir, bu acgilan kredilerin
riskinin seffaf bir bicimde ortaya konmamis olmasidir. Bu
kredilerin igerdigi riski kredi tUrevleri araciliiyla devralanlarin,

esasen neyi devraldiklarini bilmiyor olmalari, problemin temelidir.

Bu kriz, kredi turevlerinin kredi riskinin yonetiimesinde c¢ok o6nemli
araglar olmalarina kargin, bazi finansal risklerin ortaya ¢ikmasina da neden

oldugunun bir gostergesi olmustur. Bu slregte en ¢ok 6ne gikan risk, kredi

™ Nazan Susam ve Ufuk Bakkal, “Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce
Buyiikliiklerini Nasil Etkileyecek”, Maliye Dergisi, Sayi: 155, (2008), s. 73
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trevlerinin fiyatinin hatali belirlemesinden kaynaklanan risktir. Genel kabul
gbérmus bir fiyatlama modelinin bulunmamasi ya da var olan olan karmasik
modellerin dogrulanmamasi her finansal kurumun kendi i¢gsel modelini
gelistirmesine ve kullanmasina yol acmistir. Kriz doneminde ise, kredi
tirevlerinin aslinda gergek degerlerini yansitmadigi, kredi turevlerinin
dayandigi Urunun tasidigi odenmeme riskinin oldugundan daha dusuk
gosterildigi ortaya ¢ikmigtir. Bu Urunlere yatirnm yapan finansal kurumlar ise,
hesapladiklarindan ya da tahmin ettiklerinden ¢ok daha buyuk riskler ile karsi

kargiya olduklarini ancak risk gergeklegince anlamislardir.

One ¢ikan bir diger risk, kredi riski korumasini alan taraf icin karsi taraf
riskidir. Koruma satan, sozlesme yukumlulUklerini yerine getirmedigi igin,
koruma alan taraf zarara maruz kalmistir. Bu durum, koruma alan taraf
acisindan kredi riskinin higbir zaman tamamiyla yok edilemedigini ortaya

koymaktadir.

Kredi tarevi alanlar igin ikincil piyasalarda bu pozisyonlardan korunmak
ya da daha 6nce yapilmis bir sdzlesmeyi eslestirmek zor oldugundan, likidite
riski de yiiksek olmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde islem yapabilecek
karg! taraf bulmak zorlasmakta bu da piyasadaki likiditeyi azaltmaktadir.
Finansal kurumlar portfoylerinde bulunan kredi turevlerini ya elden
clkaramamakta ya da c¢ok ylksek maliyetlerle elden ¢ikarmak zorunda

kalmaktadirlar.

Son olarak yasal riskten s6z edilebilir. Sézlesmeye iliskin standartlarin
ve belgelemenin gecgersiz kosullar igermesi, ulusal hukuki standartlari
kargilayamamasi gibi nedenlerle, sdzlesmelerin yaptirrm gicinin kismen ya

da tamamen ortadan kalktigi durumlar ile de kargilagiimaktadir.

Bu karamsar tabloda Turkiye agisindan gorulen iyi bir nokta ise, Turk
bankalarindaki turev drunlerin Bati bankalarindaki gibi konut kredisi
temerrutlerini temel alan kredi turev sdzlesmelerinden kaynaklanmamasidir.
Tarkiye’de yatirrm bankaciligi gelismedigi ve bankalar s6z konusu kredi
tirevlerine yatirm yapmadigi igin, bankacilik sistemi bundan dogrudan
etkilenmemistir. Bankalarimizin portfoylerindeki kredi turevleri, agirlikli olarak

ulke risklerinin temerridine baglanmistir ki bu da sikinti yaratacak bir durum
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degildir. Bu gelismeler 1siginda, 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
baglayan kredi krizinin Turkiye'yi dogrudan etkilemedigi soylenebilir. Ancak
dolayli etkiler 2007 sonuna dogru hissedilir degismeler yaratmaya
baglamigtir. 2008 yilinda, dinyadaki talep ve likidite daralmasina paralel
olarak Turkiye’nin makro ekonomik dengelerinde bozulmalar baslamis, kredi
krizi kiresel bir finans krizi durumuna doénutsince Turkiye’de bu olumsuz

gelismelerden etkilenmigtir.
1.9. KREDi TUREVLERINDE FiYATLANDIRMA

Esas itibariyle, kredi turevleri de faiz orani, doviz, pay senedi turevleri
gibi dayanak varliktan ya da varlik sepetlerinden turetilen s6zlesmelerdir.
Kredi turevinin fiyati da, kredi tirevinin dayandigi uriniun tasidigi 6denmeme
riskinin bir dlclistdiir™®. Odenmeme riski, sirket tahvil/bonolari ve borglari igin
s6z konusu menkul kiymeti ¢ikartan ya da borglanan sirketin kredi riski ile,
devlet tahvili’/hazine bonolari igin ise, menkul kiymeti ¢ikartan Ulkenin Glke

riski ile iligskilendirilmektedir.

Genel olarak kredi derecelendirme kurumlarinin verdigi sirket ya da ulke
kredi/tahvil notlari, kredi tdrevlerinin fiyatlandirmasinda &6nemli rol
oynamasina karsin gerek kuramsal gerekse ampirik bir ¢cok ¢calisma yapilarak

cesitli fiyatlandirma modelleri Uretilmistir ve Uretilmeye devam etmektedir.

Kredi turevlerinin fiyatlandiriimasi, yukarida yapilan agiklamalardan da
anlasilacagi Uzere, temel olarak kredi riski modellerine dayanmaktadir. Kredi
riski modellerini kullanan yaklasimlar kabaca iki ana grupta siniflandirilabilir.
Birinci grup olan isletme degeri modelleri, temerrut ve geri 6deme oranlarini
belirlemek icin igletme degerindeki gelismeyi temel alir. Bu yaklasimdaki
modellere “Yapisal Modeller” denir. Diger taraftan, daha yeni bir yaklasim
olan temerrut yogunlugu modelleri, temerrut oranini belirlemede dis kaynakli
bir temerrit sireci tanimlar. Bu yaklagsimi tasiyan modellere, “Indirgenmis
Form Modeller” denir. Bu iki ana grup diginda, kredi riski hesaplamalari

yerine, arbitraja dayanan “Arbitraj Fiyatlandirma Modelleri” ve ayni vadedeki

’® Erstebank, Credit Derivatives Report: Focus On CDS, Erstebank Research Report,
London: September 2004, s. 1, http://www.treasury.erstebank.com, (Erisim Tarihi:
03.04.2006),
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sirket ve devlet borglanma urUnlerinin faiz oranlarinin farkina dayanan “Kredi
Risk Primi Modelleri” bulunmaktadir’®. ik iki model Ill. Bélim’de daha

ayrintili agiklanmaktadir.

1. Yapisal Modeller: Bu modeller, kredi riskinin isletmenin varliklarinin
degeri Uzerine bir satim opsiyonu olarak dusunuldugld, Merton tarafindan
1974 yilinda gelistiriimig bir yaklasimi kullanan modellerdir. Temerrut riskinin
fiyatt bir igletmenin varhklarinin  yukuamluliklerine gbre degerinin
modellenmesi ile bulunur. Temerride disme zamani dogru olarak
modellenmez ve genellikle temerrat durumunun, sadece Urtnudn vadesinde
gerceklestigi kabul edilir. isletme degeri yaklasiminin dstinligi, kolay

uygulanabilmesi ve net fiyatlandirma ¢gézumlerine sahip olmasidir’’.

2. Indirgenmis Form Modeller: indirgenmis form modeller, temerriide
dismenin kompleks mekanizmalarini hem go6zlemlenen piyasa verilerine
uygun olan hem de arbitraj fiyatlandirmasi Uretmeyen basit ifadelere
indirgedigi icin “indirgenmis form” olarak adlandirilir. Bu modellerdeki

temerriide diisme yogunlugu risk oranidir’®,

3. Arbitraja Dayanan Fiyatlandirma Modelleri: Kullanilan fiyatlandirma
modellerinden biri arbitraja dayanan fiyatlandirma modelidir. Bu modelde
kredi turevinin fiyati, piyasadaki diger likit UrUnlere dayanarak hesaplanir.
Eger piyasada bulunan likit drunler yeterli sayidaysa, bu model

kullanilabilir™®.

4. Kredi Risk Primi Modelleri: Bu modelde, ayni vadedeki sirket ve
devlet borglanma drunlerinin faiz getirilerinin farki dikkate alinir. Sirketlerin
temerrut olasiliklarinin  varligindan dolayl, daha yuksek faiz oraninin
uygulandidi varsayilir. Devletin ise, temerrit olasihgi sifirdir. Fakat bu model,
hem gercekgi sonuglar vermemekte hem de uygulanmasi kolay degildir.

Bunun yaninda, kredi risk primi algilanan odenmeme riski gibi bazi

5 Anson ve digerleri, a.g.e., s. 179.

" Robert Jarrow ve Philip Protter, “Structural Versus Reduced Form Models”, Journal of
Investment Management, Vol.2, No.2, (2004), ss. 1-2.

8 Jarrow ve Protter, a.g.e.,s.2.

™ Qliver Bernt, “Capital Structure Arbitrage Strategies: Models, Practice and Emperical
Evidence”, (Master's Thesis, University Of Lausanne, Institute of Banking and Finance,
2003), s. 63.
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etmenlerden de etkilenmektedir. Bu model, sadece sirket borglanma
araglarina uygulanabilecek bir modeldir. Diger drunler g6z ardi

edilmektedir.®°

Sonug olarak, piyasa likiditesinin yeterli seviyede bulunmamasi, likidite
bakimindan kredi tlrevlerinin ¢ok farklilagsmasi, temerrat durumu ile ilgili
gecmis donemlere iligkin bir veri tabaninin bulunmamasi ve dolayisiyla dogru
risk Olgumunun gerceklesememesi, kredi tarevlerinin  fiyatlandirma
modellerinin  zor uygulanmasini ve tamamen gecgerli olmasini

engellemektedir.

% Bernt, a.g.e., s. 64.
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BOLUM II
KREDiI TEMERRUT SWAP’I

Kredi temerrut swap’l, standart kredi tirevi durumuna gelmis olup kredi
tirevleri piyasasinin esas yapi tasidir. ingiltere Bankalar Birli§i’nin raporuna
gore, O6denmemis tahmini tutarlarin %60’indan fazlasi ile kredi turevi
piyasasina hakimdir '. Bu iriiniin cekiciligi sadeliginden ve korunmacilar ile
yatirnmcilara kredi piyasasinda daha once var olmayan genis olanaklar
sunmasindan ileri gelmektedir. Bu boélimde kredi temerrit swap’inin ne
sekilde isledigi hakkinda ayrintilara yer verilmekte, ayrica yeni olanaklarin bir
¢ogu da incelenmektedir. Bu kapsamda, kredi temerrut swap’larinin yapisi ve
igleyisi, belgelemesi, temerrut durumlari ve temerrit durumunda

karsilasiimasi olasi riskler agiklanmaktadir.
2.1. KREDi TEMERRUT SWAP’ININ TANIMI VE iSLEYISi

Kredi temerrut swap’l, koruma saticisinin, koruma alicisinin 6deyecegi
belli bir bedel karsiliginda referans varliktan kaynaklanan kredi riskini kismen
ya da tamamen ustlendigi ve ddeme kosulunun gergeklesmesi durumunda
koruma alicisina koruma tutarini ddemeyi taahhiit ettigi sdzlesmelerdir .
Kredi temerrut swap'i ile ilgili temel kavramlar bu tanim gercevesinde asagida

aciklanmis olup kredi temerrut swap igleyisi Sekil -6 ‘de gosterilmistir.

e Kredi temerrit swap’i iki tarafli bir s6zlesmedir; bir koruma alici,
bir de koruma satici taraf vardir®®. Koruma alicisi, belirli bir referans borglu
tarafindan duzenlenmis bir referans varliktan kaynaklanan kredi riskini
kismen ya da tamamen uguncu kigilere aktaran taraftir. Koruma saticisi ise,
referans varliktan kaynaklanan kredi riskini kismen ya da tamamen Ustlenen

taraftir®®.

8 British Bankers Assosiation, Credit Derivatives Report, Working Paper, London:

December 2006, s. 2, http://www.bba.org.uk, (Erisim Tarihi: 13.07.2007),
2Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, a.g.e., 3. madde.

8 Anson ve digerleri, a.g.e., s. 47.

8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, a.g.e., 3. madde.
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e Referans varlik, korumanin saglandigi krediyi ya da diger bir
varligi ifade etmektedir®®. Genel olarak, sirket tahvillbonosu ya da devlet
tahvili’lhazine bonosu olmaktadir. S6z konusu referans varliklarin borglusu
ise, referans borglu olarak ifade edilir. Referans borglu herhangi bir sirket,

banka olabilecegi gibi bir iilke de olabilir®.

e SoOzlesmeyle hikme baglanan ve temerrit, iflas, yeniden
yapilandirma, moratoryum gibi koruma tutarinin hemen 6denmesine neden

olan herhangi bir olaya 6deme kosulu denmektedir®’ .

oy Prim Oclemesi / Kredi Spredi 4

Koruma Satan

Koruma Satin
Alan Tarafl e omm omm o Em oEm = =

¢dema Kogulunun Gergaldegmesi
Dururrunda Odeme

SR
-\\\\

(

)
( Ozel seltir tahvillbonosu )
Deaviat tahvilihazine benesu/

Ny s Kredi
o //
R s

Referans Borglu
" Sirket " Banka * Ulke

Sekil - 6: Kredi Temerriit Swap Isleyisi

Kaynak: Eric Banks, Morton Glants ve Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to
Manage Credit Risk for Financial Professionals, illustrated Edition, New York:MC-Gaw-
Hill,Inc, 20086, s. 7.

e Odeme kosulunun gergeklesmesi sonrasinda, koruma saticisi,
korumanin alicisina yatirrm kaybi karsihginda bu kaybi dengelemeyi

amaclayan bir ddeme yapar. Bu 6demeye koruma tutari denir®.

e Bu korunmaya kargilik olarak da korumanin alicisi, koruma
saticisina kredi temerrut swap’i spredi ya da kredi temerrut swap primi denen

bir icret 6der®® (Bundan sonra kredi temerriit swap primi olarak anilacaktir).

e Kredi temerrit swap’inin vadesi, korumanin gecerli olacagi

sureyi ifade etmektedir. Kredi temerrat swap sodzlesmelerinde genel kabul

® Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, a.g.e., 3. madde.
% Anson ve digerleri, a.g.e., s. 47.
87 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, a.g.e., 3. madde.
8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, a.g.e., 3. madde.
% Anson ve digerleri, a.g.e., s. 49.
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gbébrmuls standart vadeler 1, 2, 3, 5 ve 10 yil olup taraflar farkli vadeler

lizerinde de anlasabilirler®.

Kisa vadeli islemlerde, bu ucretin s6zlesmenin baglangicinda 6denmesi
mumkundur. Daha sik olarak kargilasilan ise, bu ucretin ilgili islemin émrU
boyunca duzenli olarak tahakkuk eden bir nakit akisi seklinde ddenmesidir®”.
Prim tutari ayni zamanda soOzlesmenin piyasada islem goéren fiyatidir.
Genelde s6zlesme nominal degerinin belirli bir yuzdesi olarak belirlenir ve
baz puan olarak ifade edilir. S6z konusu prim tutari referans varliktan
kaynaklanan kredi riskinin 6lgiistidiir®. Ornegin; sirket tahvil/bonolari igin
menkul kiymeti cikartan sirketin “kredi risk priminin”, devlet tahvili’/hazine
bonolari i¢in ise, menkul kiymeti cikartan ulkenin “Glke riski priminin”
Olgusudur. Tipik bir kredi temerrut swap o6rnegi ve nakit akimlari Sekil-7'de

gosterilmis olup asagida agiklanmistir.

sReferans Borglu: France Telekom S.A.

sReferans Varlhk: Eurocbond - FTE 7.25% 2B-]Jan-201i3 EX USD
svVade: 5 yil

sNominal Deder: 10 Mllyon USD

sPrim Odeme D&neml: 2 ay

sKredl Temerrilit Swap Priml /Spredl: yillik 19 baz puan {(%0.19)

Tod Ted TTod Tod Tod
4750 4,750 4,750 £ 750 4750
Odeme Kogulu ] I I ] [
Gergeklegsmezse 3 oy 5. ny N L — S7.my 60. ny
Tod Tod Tod
4750 4,750 <750 T : Odeme garh
4 3 |
-
Bdeme Kosulu -
T Zamaninda -
Gergekiesirse : koruma saticisi,

koruma alicisina
yvatinm kaybi
kargihfinda bu kaybn
tdengelemeyl
amacglayan bir &deme
yapar.

Sekil - 7: Kredi Temerriit Swap Nakit Akimi

Kaynak: Lehman Brothers International (Europe), Credit Derivatives Explained, Credit
Research, London: March 2001, s. 20.

Koruma alicisi, 6deme kosulu gercgeklestikten sonra prim 6demeyi
durdurur. Ancak var olan piyasa standartlari koruma alicisinin 6deme

kosulunun gergceklesmesine kadar tahakkuk eden primi ddemesini gerektirir.

% Banks, Glants ve Siegel, ss. 34-35.
°! Erstebank, a.g.e., s. 4.
% Chaplin, a.g.e., s. 57.
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Herhangi bir 6deme kosulu gerceklesmedigi takdirde, sure sonunda herhangi

bir 6deme olmadan islem sona erer.

S0z konusu s6zlesme, referans borg¢lusu France Telekom olan referans
varligi France Telekom tarafindan c¢ikartilan bir eurobond olan 5 yil vadeli
kredi temerriat swap’idir. S6z konusu s6zlesmenin nominal degeri 10 milyon
Usd tutarinda olup, prim yillik 19 baz puandir. Buna gore, koruma alicisi uger
aylik donemler boyunca koruma saticisina 10 Milyon Usd x 0,0019 x 0,25 =
4,750 Usd o6deyecektir. Korumanin yilhik maliyeti 19,000 Usd’dir. 5 yillik sure
icerisinde 6deme kosulunun gerceklesmemesi durumunda koruma alicisi
toplam 4,750 Usd x 20 = 95,000 Usd &deyecektir .

Odeme kosulunun gergeklesmesi durumunda ise, koruma alicisi prim
O0demesini durdurur. Koruma saticisi, koruma alicisina yatinm kaybi
karsiliginda bu kaybi dengelemeyi amagclayan bir ddeme yapar. Odeme
bicimi “fiziksel uzlasma” ya da “nakit uzlagsma” olmak Uzere iki sekilde yapilir.

ilerleyen alt béliimlerde uzlasma gesitleri ayrintili olarak agiklanacaktir.

Ozetle kredi temerriit swap’i bir yatinmcinin, belirli bir referans borglu
tarafindan duizenlenmis bir referans varligin kredi riskine karsi koruma satin
almasini mumkun kilmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, kredi temerrut
swap’l bir gesit sigorta islemidir. Fakat aralarinda onemli bir farklihk vardir.
Kredi temerrtt swap’larinin ticareti yapilabilirken, bu durum sigorta poligesi

icin gecerli degildir.
2.2. KREDi TEMERRUT SWAP SOZLESMESI

Kredi turevleri iki tarafli 6zel gorusmelerle yapilan tezgah Ustu piyasa
urtnleridir. Bu nedenle, taraflar arasinda uzlagmaya baglanmasi gereken ¢ok
sayida onemli 6zellik yer alir ve bir igslem gercgeklestiriimeden 6nce bir ¢ok
konunun sozlesmede acgik bicimde tanimlanmasi gerekmektedir. Bu yuzden
bazi yasal belgeleme problemlerinin ortaya c¢ikmasi kaginilmazdir. Bu
sorunlarin giderilmesi amaciyla belgeleme g¢alismalari ISDA tarafindan
baslatiimistir. ISDA kredi tlrevlerinde kullanilacak standart sozlesmeleri

olusturmus, boylece yasal uyumsuzluklar ortadan kaldirilarak sorunlar buyuk

% Lehman Brothers International (Europe), a.g.e., s.27-28.
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Olcide azalmistir. ISDA’'nin hazirlamis oldugu bu belgeler kredi tirevleri
piyasasinda belirli bir seffafigi da saglayarak, Uurlnlerin kullaniminin

artmasina katkida bulunmustur®.

Bu kapsamda ISDA 1999 Kasim ayinda kredi temerrit swaplari igin,
revize edilmis yeni bir standart sdzlesme yayinlamistir. Tanimlanmasi
gereken terimler ve maddeler taraflar i¢in belirli bir sira icinde sunulmaktadir.

Bu s6zlesme iki ayri 6geden olugmaktadir:

e Kredi temerrit swap’lar igin standart tanimlar (The “1999 Credit

Derivatives Definitions”).

e Kredi temerrit swap’lar icin daha kisa bir onay belgesi (“The Short

Form Confirmation”). Ek-1’de s6z konusu onay belgesi sunulmaktadir.

Bu soOzlesme, elde olmayan nedenlerle digsarida tutulan o6nemli
kosullardan kaynaklanan riski minimize etmek icin dizayn edilmigtir. Var olan
uygulamada, kredi temerrit swap iglemlerinin belgelenmesinde bu onay
belgesi kullaniimaktadir. ISDA daha sonradan, bazi konulara agiklik getirmek
icin ¢ok sayida ek duzenleme yapmistir. ISDA, 2003‘de standart tanimlari
tekrar ele almistir. Oncelikli amaci, eklemelerle genislemis ve daha fazla
kavram igeren yeni bir Kredi Turevleri Tanimlari yayinlamak olmustur. 2003
ISDA Kredi Tuarevleri Tanimlari (The “2003 Credit Derivatives Definitions”)

2003'lin Subat ayinda benimsenmistir®.

Standart kredi temerrtt swap’t sdzlesmesi fikrine dogru hizh bir egilim
olmakla birlikte, kredi temerrit swap’t daha c¢ok muizakereye tabi bir
s6zlesmedir. Bu nedenle, taraflar arasinda uzlasmaya baglanmasi gereken
cok sayida onemli 6zellik yer alir ve bir islem gergeklestiriimeden once bir

¢ok konunun so6zlesmede aglk bicimde tanimlanmasi gerekmektedir.
2.3. REFERANS BORCLU VE REFERANS VARLIK

Sozlesmede tanimlanmasi gereken ilk konu referans borgludur. Bu tipik

olarak bir sirket, bir banka, ya da bir Ulke olabilir. Sirket, banka ve Ulke ile

% Chaplin, a.g.e., s. 57.
% Anson ve digerleri, a.g.e., s. 63.
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iligkili kredi temerrat swap’lari icin hazirlanacak sézlesmeler arasinda belirgin

farkhliklar olabilir.

Kredi temerrit swap’lari bir referans varhgi kullanarak bir 6deme
kosulunun tetiklenmesini tanimlarlar. Referans varliginin esas amaci
kapsanan borcun sermaye yapisi onceligini kesin bicimde belirlemektir.
Referans varlik, ayni zamanda kredi temerrit swap’inin “nakit uzlagsmaya”
goturulmesi durumunda tekrar kullanim degerinin belirlenmesi bakimindan da
onemlidir. Ancak, bircok durumda o6deme kosulu bir referans borglu
tarafindan borg 6nceligi agisindan tanimlanir ve burada referans varliginin
yegane roli nakit uzlasma odemesinin belirlenmesidir®®. Ayrica kredi
temerrit swap’inin vadesinin referans varligin vadesi ile ayni olma
zorunlulugu yoktur. Yaygin uygulama, kredi temerrit swap’indan daha uzun

sureli vadeye sahip bir referans varligin belirlenmesi yolundadir.
2.4. ODEME KOSULU

Sozlesmede tanimlanmasi gereken diger bir konu 6deme kosuludur.
Koruma saticisinin, koruma tutarini koruma alicisina 6demek zorunda
kalacag! olaylara, édeme kosulu denmektedir. Bu olaylar, herhangi bir
belirsizlige meydan vermeyecek Olgude acgik ve kesin olarak sb6zlesmede
tanimlanmalidir. Bu kuskusuz referans borglunun sec¢imi ile yakindan

baglantiidir ve ISDA tarafindan tanimlanan asagidaki olaylari igermektedir.
2.4.1. iflas

Sirketin gli¢gsiiz durumunda oldugunda ve borcunu édeyemez duruma
geldiginde iflas sz konusu olabilmektedir. iflas kavrami ¢ok genis bir
kavramdir ve bir ¢ok farkli hukuki islemi icermektedir. iflas olayi kugku yok ki,
referans varligin sirket olma durumunda karsilasilan bir durumdur. Ulkelerle
ilgili bir konu degildir. Kapsamli iflas ve 6deme aczine diisme durumu ile ilgili
iyi hazirlanmamig kanunlardan 6turt ya da duzenleyici kanun maddelerinin

bulunmamasindan 6tiirii, piyasalarda cok fazla sorunla karsilasiimaktadir.®’

% | ehman Brothers International (Europe), a.g.e., s. 26.
" Anson ve digerleri, a.g.e, ss. 59-60.
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2.4.2. Odeme Giigliigii

Referans borglunun, belirlenen bir édeme tutarindan daha blyuk
tutarda (tipik olarak 1 milyon $) vadesi gelen Odemelerini yerine
getirememesi durumudur %, Burada idari bir hata nedeniyle gegici tetiklemeyi
Oonlemek Uzere belli bir 6demesiz donemin hesaba katilmasi gerekir. Eger
odeme guclugu potansiyel olarak s6z konusu ise, temerrut swap’inin vade

tarihini erteleyebilecek bir 5demesiz ddnem belirlenebilir®.

Ornegin, ddeme icin taninan siire 30 giin olsun. Sézlesmede ddemesiz
dénem tanimlanmis ise, kupon o6demesi 15 Nisan olan tahvilin kupon
odemesi zamaninda yapilmadigi takdirde, 6deme icin 15 Mayis tarihine
kadar beklenir. Bu surecgte tahvil temerride dusmus sayillmaz. Ancak bu

tarihte, 6deme gergeklesmezse tahvil temerriide diismiis sayilir'®.
2.4.3. Borcun Hizlandiriimis Odemesi

Onceden belirlenmis bir kredi geri ddemesinin, dnceden belirlenmis
tarinte yapilmamis olmasi ve bir mali yukumlulikle ilgili benzer bir
“6dememezlik” durumunun ortaya ¢cikmasi durumunu ifade eder’®’. Bu arada
bor¢lar temerrit durumunda olacagindan, édeme gununun daha erken bir

tarihte gelmis oldugu kabul edilir'®2.

Borcun hizlandiriimig 6demesi somut nedenlere dayanir ve koruma
alicisinin karar vermesini kolaylastirir. Bu nedenle koruma alicilari tarafindan
tercin edilmektedir. Ornegin, Tirkiye’nin bir kredi borcunu 6deyemedigi
durumda, uluslararasi piyasalarda islem goren Turk eurobond’larini elinde
bulunduran yatirrmcilar hemen anaparalarinin vadesinden 6nce 6denmesini
isteyebilirler. Dolayisiyla, burada kredinin 6édenmemesi hali, eurobond’larin
anaparalarinin vadesinden 6nce 6denmesi durumunu gindeme getirmekte

ve bdylece ¢apraz temerriit durumu ortaya ¢ikmaktadir'®.

®|nternational Swaps and Derivatives Association, 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions, London: March 2003,s. 30.
“Anson ve digerleri, a.g.e, s. 61.
1% Ates, a.g.e., s. 4.
191 |nternational Swaps and Derivatives Association,a.g.e., s. 30.
102 5~ .
Anson ve digerleri, a.g.e, s. 60.
183 Ates, a.g.e., s. 4.
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2.4.4. Borcun Reddi/Moratoryum

Referans borclunun, borglarini 6dememe kararini agiklamasi ya da
yukumlalUkleri Gzerine moratoryum ilan etmesi durumunu kapsar. Ek olarak,
hakUumetin referans borglunun yukamlulukleri Gzerine moratoryum ilan etmesi
durumunu da icermektedir'®. Bunun anlami sudur; kredi temerriit swap’lari
koruma satana, kredi riskinin yaninda vyasal ve politik riskleri de

yuklemektedir.

Borcun reddi, devletin tek tarafli bir karariyla borcunun tamaminin ya da
bir kisminin ortadan kaldirildigini duyurmasidir. Borcun reddi, genellikle
olaganustl durumlarda ve kokli siyasal degisiklikler sonucu ortaya
cikmaktadir. Yeni gelen siyasal yonetimin eski rejimin her turlu tasarrufunu
filen ve hukuken iptal etmesi durumunda alacaklilarin basvuracagi higbir
hukuki merci kalmayacagi icin, borcun geri alinmasi mimkin olmayacaktir.
Devletin  moratoryuma  gitmesi, borcunu reddetmesinden farklidir.
Moratoryumda bor¢g 6demeye bir sure igin ara verilir, borg¢lu ile alacakllar
arasinda borcun daha uygun bir 6deme planina baglanmasi, hatta bazen
borcun miktarinda indirim yapilmasi igin goérusmeler yapilir, fakat borg
ortadan kalkmaz. Oncelikle, referans borglunun yetkili yoneticisi ya da
hakimet tarafindan moratoryum duyurusu yapilmaldir. Duyuru yapildiktan
sonra belirli bir periyotta (bono digindaki referans varliklar igin 60 gun) 6deme

yapllmazsa, referans borclu temerriide diismis sayilir'®.

2.4.5. Yeniden Yapilanma

Onceden belirlenmis yukiamlGliklerin daha uygun kosullarla yeniden
yapilandiriimasi  durumunu kapsar. Borcun yeniden yapilandirmis
sayllabilmesi icin faiz ve anapara 6demelerinde indirim ya da erteleme,
odeme oOnceliklerinde, o0demenin para cinsinde ve kompozisyonunda

degisiklik meydana gelmis olmasi gerekmektedir'®.

%% |nternational Swaps and Derivatives Association, a.g.e., s. 31.
1% |nternational Swaps and Derivatives Association, a.g.e., s. 31.
1% Anson ve digerleri, a.g.e., ss. 61-62.
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ISDA’'nin standart tanimlar s6zlesmesinde belirlemis oldugu degisiklikler

sunlardir'®’;

- Borcun derecelendiriimesi, 6deme onceliklerinde herhangi bir

degisiklik yapiimasi.

- Odemenin para cinsinde ya da kompozisyonunda degisiklik

yapiimasi.

- Faiz oranlarinda ya da vadede ana para 6demelerinde indirim

yapilmasi.

- Odeme tarihinde, ddenecek faiz ya da ana para tutarinda
degisiklik yapilmasi, anapara ya da birikmis faiz 6demelerinin

ertelenmesi.

Ozetle yeniden yapilandirma referans borclunun borg

yukumlulUklerindeki degisiklikleri kapsamaktadir.
2.4.6. Referans Borg¢lunun Yukumlulukleri

Referans borglunun yukumlalukleri, referans varlikla
sinirlandirilabilece@i gibi uygulamada yukumlulik alanlari oldukga genistir.
Yukumlalik alanlarina iliskin grup ve 6zellikler, ddeme kosulunun yukimlaGltk

alaninin tanimlamasini saglar. S6z konusu yiikimlilik gruplari sunlardir '%;

1. Referans Varlik: Referans varlik olarak belirtilen menkul kiymet ya da

kiymetleri igerir.

2. Tahvil/Kredi/Tahvil ve Kredi: Borglanma araci bonoyu, belirli bir
donemi kapsayan krediyi, ya da hem bonoyu hem krediyi igeren bir
kombinasyonu kapsar. Temerriat durumunu baslatan Grinun belirtiimesi

gerekmektedir.

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

icermektedir. Mevduatlar ve diger finansal araglari da kapsayabilir.

4. Odeme: Bono, tahvil, kredi, garanti, repo, ticari borg ve diger 6deme

yukumlualUklerini igerir.

97 |nternational Swaps and Derivatives Association, a.g.e., s. 32.
1% |nternational Swaps and Derivatives Association, a.g.e., s. 12.
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Yiukumliltk 6zellikleri sunlardir’®®:

1. Daha az 6ncelikli olmama (Not subordinated): Referans varlik ile ayni
0deme oOnceligine sahip varliklar ifade etmektedir. S6z konusu varliga iligskin
0deme kosulunun gerceklesmesi durumunda, koruma satana aktarilacak

varlik, referans varlik ile ayni 6ncelige sahip varliklar arasindan segilir.

2. Para biriminin belirlenmis olmasi (Specified Currency): Odeme
kosulunun gerceklesmesi durumunda aktarilacak varliklar, daha onceden
belirlenmis dovizler Gzerinden cgikartilan varliklardir. Para birimi mutlaka
belirlenmis olmaldir. Uygulamada en ¢ok kabul gérmus para birimleri, ABD
Dolari (USD), Kanada Dolari (CAD), Japon Yeni (JPY), isvicre Franki (CHF),
ingiliz Poundu (GBP) ve Avrupa Para Birimi (EUR)dir.

3. Listeleme (Listed): Eger uygulanabilirse, bu 06zellik bonolarin
listelenmesi ya da ticaretinin yapilmasi bakimindan, yukumlalUkleri

sinirlandirir .

4, Ulkelerarasi  kredilerin  dikkate  alinmamasi/ilke  parasi
kullaniimamasi/Ulke kanunlarinin  kullanilmamasi/yurt iginde ¢ikartiimig
olmamasi (Not sovereign lender/not domestic currency/not domestic law/not
domestic issuence): Bu kosullar, kamu kurumlari ile dogrudan olarak ilgilidir.
Ulkelerarasi kredilerin dikkate alinmamasi kosulu, ticari alacaklilara yabanci
para cinsinden borglanildiginda, olusabilecek 6deme kosullarini sinirlamak
igindir. Ornegin, Tlrkiye'nin ikili anlasmalar sonucu kullandigi kredilerin geri
odemesinde bir problem yasanmasi ve bu kredilerin karsihiginda Turkiye'nin
Ozel olarak c¢ikardigi tahvillerin bulunmasi durumunda, bu durum o6deme
kosulu olarak degerlendirilir. “Ulke parasi kullaniimamasi” ve “Ulke
kanunlarinin kullaniimamasi” 6zellikleri, referans borglunun kamu kurumu ya
da Ozel kuruluglarin yetkisine dayanir. “Yurt iginde c¢ikartiimig olmamasi”
Ozelligi, referans borglunun yerel piyasasi ile ilgili bir 6zelliktir. Gelismekte
olan piyasalarda, ulke temerrit swap’larinda dis piyasada c¢ikartilan tahviller

referans varlik olarak dikkate alinir.

1% |nternational Swaps and Derivatives Association, a.g.e., s. 13.
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2.5. UZLASMA TURLERI

Odeme kosulunun gergeklesmesinden sonra koruma saticisinin koruma
alicisina yapacagi 6deme de s6zlesmede belirlenmelidir. Bu 6deme, referans
varligin nominal degeri ile referans varligin tekrar kullanim degeri arasindaki
farktan dolayr koruma alicisinin ugrayacagi zarari karsilar. Bu 6deme,

“fiziksel uzlasma” ya da “nakit uzlasma” seklinde yapilabilir'*°.

Odeme kosullarindan biri gergeklestiginde, koruma alicisi ya da koruma
saticisindan biri digerine 6deme kosulunun gergeklestigi uyarisini yapar.
Odeme kosulunun varhigina, halka acik bilgiler temel alinarak karar verilir. Bu
yaklagsimda, en az iki saygin bilgi kaynaginin varligi gerekmektedir. Kanuni
ya da benzer kosullardan c¢ikan bilgiler, halka acik bilgilerin icerigini
olusturmaktadir. CunkU bu durumda, taraflar sadece halka acgik bilgilere
dayanarak kredi olayinin gercgeklestiginden haberdar olacaktir. Bilgi
kaynaginin bulunmamasi durumunda, 2003 Kredi Turevleri Tanimlari’na
gore, Bloomberg Servis, Wall Street Journal, New York Times, Nihon Keizai
Shimbun, Asahi Shimbun, Yomiuri Shimbun, Financial Times, La Tribune,
Les Echos, Australian Financial Review ve Dow Jones ile Reuters Haber

Servisler gibi bilgi kaynaklarinin kullanimina izin vermektedir'"".

Bundan sonra koruma saticisinin koruma alicisina yapacagdi ddeme

uzlagsma turtne gore farklilik gosterir.
2.5.1. Fiziksel Uzlagma

Fiziksel uzlagmada, koruma alicisi nominal degeri koruma tutarina esit
olan referans varligi koruma saticisina teslim eder, koruma saticisi da
koruma alicisina koruma tutarini 6der. Sozlesmede genellikle referans
varligin yerine ayni kosullara sahip teslim edilebilecek bir bor¢ ya da borg¢

sepeti belirlenir 2.

Kuramsal olarak, ayni kosuldaki tum varliklarin tasfiye durumunda ayni
degere sahip olmasi gereklidir, ¢unkl bunlar girketin varliklar Gzerinde esit

hakka sahiptir. Teslim edilebilir borclar sdzlesmede acik bir sekilde

119 Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s. 22.
! |nternational Swaps and Derivatives Association,a.g.e., ss. 14-15.
2 Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s. 23.
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tanimlanmis olup, genel olarak bono ve kredi olarak belirlenir. Odeme
kosulunun bildirimi sonrasinda, koruma alicisi hangi borglarin teslim
edileceg@ini belirlemek ve koruma saticisina bildirmek zorundadir. Tipik
olarak, bu borglar standart bir uzlasma dénemi iginde teslim edilmekte olup,
teslim edilebilir borglar ve teslim dénemi soézlesmede acgik bir sekilde
tanimlanmistir. Fiziksel uzlagma T+3’de yani bildirimde bulunulduktan t¢ gun

113

sonra yapilir' °. Sekil-8’de fiziksel uzlagma yapisi gosterilmektedir .

Referans Borgln: France Telekom S A

Referans Varhk: Farobond - FTE 7.25% 23-Jan-2013 EX USD

Vade : 5 »l

‘Nominal Deger: 10 Milyon USD

Teslim Edilebilir Borg: Framce Tdekom tarafindm ibrag edilen difer
Eurobondlar

A }
Teslim Edilebilir Referans varik ile

aymn kogullarce olmal

Borg
A Nominal 10 Mio $ A
Koruma Satin *  Koruma Satan
Alan Taraf A e e e e e e e e e e = —— Taraf
Odama
10 MioS

Sekil - 8: Fiziksel Uzlagma Yapisi

Kaynak: Lehman Brothers International (Europe), Credit Derivatives Explained, Credit
Research, London: March 2001, s.65.

Teslim edilebilir bor¢ tutari, kredi temerradt swap’inin koruma tutarina
esit bir nominal tutar olacaktir (bunun istisnasi tahakkuk eden faizin dahil
edilmesidir ki bu durumda da daha az borg teslim edilir). Burada dikkat
edilmesi gereken, sadece tek bir borcun teslim edilmesi zorunlulugunun
olmamasidir. istenildigi takdirde, ayni kosullari sadlayan borglardan olusan
bir portfdy de teslim edilebilir. Yani, sadece koruma altina alinanin belirli kredi
yukimlaligine bakilmaz. En ucuzu aktarma secgenegi, temerride disen
bono ya da portfdyde bulunan daha dusuk fiyath bono ile fiziki uzlasmanin

gerceklesmesini olanakli kilmaktadir'*“.

Uygulamada, koruma alan taraf, teslimati yapilabilecek varliklar iginde
en ucuz iglem goreni teslim etmektedir. Koruma satan taraf, kredi temerrat

swap sOzlesmesinde en ucuz aktarim segeneg@i kosulunun bulunmamasi

3 Anson ve digerleri, a.g.e., s. 64.
% Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s. 23.
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durumunda daha fazla prim isteyecektir. Bu durum o6deme kosulunun

gerceklesmesinden sonra fiyatlandirmayi etkileyebilir.

Bazi durumlarda fiziki teslimat yapmak imkansiz ya da yasadisi olabilir.
Bu durum, koruma alan ya da satan tarafin yukUmlalUklerini etkileyecek
olaylar olarak da tanimlanabilir. Gergeklesen olay, taraflarin kontroll diginda
gelisir. imkansiz bir durumun olusmasi, teslimat sistemindeki hatalardan ya
da basarisizliktan kaynaklanir. Yasa digi bir durumun olusmasi, herhangi bir
kanun ya da kurala uygunsuzluk nedeniyle gerceklesir. Fiziki teslimatin

gergeklesemedigi durumlarda, nakit uzlagmaya gidilir.
2.5.2. Nakit Uzlagsma

Nakit uzlagsmada, koruma saticisi koruma alicisina referans varliginin
nominal degeri ile referans varhigin tekrar kullanim degeri (temerrut
durumundaki fiyati) arasindaki farki éder. Herhangi bir teslim edilebilir borg
takasi s6z konusu degildir. Referans varliginin temerrit durumundaki fiyat
O0deme kosulunun gerceklesmesinden sonraki 14-30 gun iginde yapilan
broker anketi yolu ile belirlenir. Bu gecikmenin amaci tekrar kullanim

115

degerinin dengelenmesini saglamaktir' . Sekil-9’de bir nakit uzlasma yapisi

gOsterilmektedir .

Referms Borgh: France T'elekom S.A.
Referms Varhk: FEurobond - FTE 7.25%6 28-Jan-2013 EX USD
Vade: 5yl
Nominal Deger: 10 Milyon USD
Tedoar Kullamm Degeri: 9640
_ —

Odeme = 6 Mio
Koruma Satin A - _5 - ——— Koruma Satan
Taraf

Alan Taraf

Agafjidaki nakit akiminin neti éddenir
«-10.Mio$.baga bag. dedert }

--------------------------------------------- >

4 Mio$ tekrar kullamm dedjeri

Sekil - 9: Nakit Uzlagma Yapisi

Kaynak: Lehman Brothers International (Europe), Credit Derivatives Explained, Credit
Research, London: March 2001, s. 65.

5 Anson ve digerleri, a.g.e., s. 63.
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Sozlesme tanimlarina goére, tekrar kullanim degeri koruma alicisi,
koruma saticisi ya da Uguncu bir kurum (hesaplama gorevlisi) tarafindan
belirlenir. Broker anketinde genelde en az bes brokerdan fiyat alinmasi
gerekir; kesin fiyat ise, en yuksek kullanilarak ya da en yuksek ve en dugsuk

degerleri cikardiktan sonra ortalama alinarak hesaplanir'®.

Taraflar bir tane degerleme tarihi secebilecedi gibi, birden fazla da
secebilirler. Birden ¢ok degerleme tarihi secgilmesinin nedeni, gergek piyasa
degderinin hesaplanmasindaki riskleri minimize etmektir. Tek degerleme tarihi
yerine 3-6 tane de@erleme tarihli anketlere gliivenmek ¢ok normaldir. Nakit
uzlagsma yolu secildiginde, anketler, 6deme kosulu gercgeklestikten sonra,
degerleme tarihleri arasindaki 5-20 gunluk aralarda yuratalur. Bu durum,
gercek teslimatin gerceklesmesi oncesi donemin uzamasina neden olur.
Odeme kosulu gerceklestikten sonra, 2-6 hafta sonra ilk fiyatlandirma yapllir,
daha sonra ortalama 4-6 defa daha fiyatlandirma yapildiktan sonra, son
O0denecek miktar ortaya cikar. Degerleme zamani olarak sabah saat 11:00
kullanihr; kullanilan fiyat ise, alim fiyatidir (ancak satim fiyati ve ortalama fiyat
gibi baskaca secenekler de vardir). Bazi durumlarda, varligin fiyatinin
belirlenmesi mumkun olmayabilir; bu durumda ayni kredi kalitesinde ve ayni

vadede bir baska varligin fiyatinin kullaniimasi miimkiindir'"".

Hatta bazi durumlarda, tekrar kullanim degerinin islemin baslangicinda
belirlenmesi de mumkundur. Bu tip kredi temerrit swap’ina “sabit tekrar
kullanim degerli temerrit swap’t’” denir. Genelde referans borglunun
derecelendirme kuruluslarindan almis oldugu dereceye ve referans varligin

sermaye yapisi dnceligine gére “yiizde” olarak ifade edilir*®.

Gelismekte olan piyasalarda genellikle fiziki teslimat yapiimaktadir.
Cunklu 6deme kosulunun olusmasi durumunda tahvil piyasasinin likiditesi
oldukga azalacagindan, gergek bir fiyat kotasyonu almak zorlagmaktadir. Bu
durumda koruma satan taraf, zararini kismen karsilayabilmek igin nakit

uzlasma yerine, disuk degerli bonolari almayi tercih etmektedir.

18 Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s. 23.
7 |nternational Swaps and Derivatives Association, a.g.e., ss. 38-40.
118 |_ehman Brothers International (Europe), a.g.e., s. 32.
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2.6. KREDi TEMERRUT SWAP PiYASASI
2.6.1. Kredi Temerrut Swap Piyasasindaki Buyume

BIS'’in istatistiklerine gore, 2008-Haziran itibariyle kredi temerrut swap'l,
kiresel turevler piyasasinin %8’lik kismini olusturmaktadir ve finans
sektorindeki en hizli blylyen piyasa olma 6zelligini korumaktadir. Sekil-
10’da da goéruldugu gibi 2008-Haziran itibariyle piyasada islem goren
sozlesmelerin toplam nominal degeri, 2004 sonu rakamlarina gore tam 9 kat

biiyliyerek USD 57,3 trilyon tutarina ulasmistir'®.

60.000
50.000
40.000
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Sekil - 10: Kiiresel Kredi Temerriit Swap Piyasasi

Kaynak: Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, BIS
Quarterly Review, Nowember 2008,s.7.

Basel II'nin cesitli Ulkelerde kademeli olarak uygulamaya gecirilmesi,
kredi temerrit swap’inin, kredi tlrevleri icersindeki 6nemini ve hacmini
arttirici bir etki yapacaktir. Cinkl, Basel II'in kredi riskini azaltma yontemi
(kredi riskini transfer etme yoOntemi) olarak kabul ettigi iki kredi turev

{irintinden bir tanesi kredi temerriit swap sozlesmeleridir'? .

Bu Urln, bankalara hi¢ bir varligi alip/satmadan olabilecek kredi
risklerini gizleme ve bilangolarda zor fark edilecek degisikliler yapma olanag
verecektir. Bu olanagin, kredi temerriat swap piyasasindaki buyumeyi

tetiklemesi beklenmektedir.

"9 Bank For International Settlements, a.g.e., s. 10.
129 Bank For International Settlements, International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards, June 2004, ss. 154, http://www.bis.org, (Erisim Tarihi: 06.04.2006).
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2.6.2. Kredi Temerrut Swap’inin Taraflari

Kredi Temerrit Swap’in taraflari koruma alan ve koruma satan olmak
Uzere 2 ana gruba ayrilabilir. S6z konusu taraflarin baslicalari bankalar,
dealerlar, sigorta sirketleri, diger finansal sirketler ve finansal olmayan

sirketler olup gerek koruma alan gerekse koruma satan taraf olarak piyasada

yer almaktadirlar.

BIS’in 2008 yili istatistiklerine gore piyasa katilimcilarinin dagihimi Sekil-

121

11’de gosterilmekte olup asagida piyasa katilmcilari tanitiimaktadir <.
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Banlkalar Dealerlar Bankalar

Sekil - 11: Kredi Temerriit Swap’in Taraflari

Kaynak: Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, BIS
Quarterly Review, Nowember 2008, s. 12.

1. Bankalar: Kredi temerrat swap alim satimina bugune kadar yatirim
bankalari ve ticari bankalar hakim olmustur. Bankalarin kredi islemlerinde
bas rolde olduklari dikkate alindiginda bu durum sasirtici olmamaktadir.
BIS'’in istatistiklerine gore, bankalar koruma satin alanlarin ve satanlarin en
onemli grubunu olusturmaktadir. Bankalar, gerek yasal sermaye yonetimi
amagl olarak oOzkaynak getirisini arttirmak gerekse ekonomik sermaye
kredi

yogunlagsmasini azaltmak igin kredi temerrat swap’i kullanmaktadirlar.

yonetimi amacgh olarak kredi portfoylnu c¢esitlendirmek, riski

2. Dealerlar (piyasa yapicilar): Bankalar, sigorta sirketleri, anonim
sirketler ve serbest yatirrm fonlari gibi piyasa katilimcilarinin, alig—satis
fiyatlar arasindaki farklardan para kazanacaklari kredi turev urtnlerini almasi
ve satmasina olanak verecek bir hizmet saglarlar. Bunlar Morgan Stanley gibi

yatirirm bankalari ve Citigrup gibi ticari bankalar olabilir.

12 Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, ss. 12-13.
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3. Diger Finansal Sirketler: Bu grup serbest yatirrm fonlari, menkul
kiymet sirketleri, varlik yodnetim sirketlerinden ve emeklilik fonlarindan
olusmaktadir. Bu finansal sirketlerin kredi temerrit swap’t kullanmalarinin

nedeni, kredi piyasasina erismek ve getiri arttirmaktir.

Serbest yatirrm fonlari, piyasa hareketlerinden badimsiz pozitif getiri
uretmek icin gelistirilmis yatirrm yonetim araclari olup genellikle kisa vadeli
yatinm yaparlar. Bunlarin en Dbuyuk Ozelliklerinden birisi, ihtiyag
duyduklarinda bir pozisyondan kolaylikla gikabilecek guglerinin bulunmasidir.
Gergekte, aktif alici ve saticilar olduklari igin serbest yatirim fonlari genellikle
gunluk islem hacmine hakimdir. Menkul kiymet gsirketleri piyasaya hakim
ikinci en dnemli diger finansal sirketlerdendir. Piyasa yapicisi olarak ve riske
girme faaliyetleri ile bu sirketler piyasaya likidite saglarlar. Alici ve satici
olanlarinin yaklasik olarak esit oranlarda olduklari gorilmektedir. Emeklilik
fonlarinin kredi temerrit swap piyasasina katilimi artsa da emeklilik fonlari
henliz bu piyasanin buyuk oyuncularindan degildir. Yatirm yonetimi
politikalari genellikle tarev drin kullanimini engellemekte oldugundan
emeklilik fonlari, kredi temerrit swap’t islemlerinde ¢ogu kez uyum

duzenlemeleriyle kargi karsiya kalmaktadir.

4. Sigorta Sirketleri: Sigorta sirketlerinin turev drunleri kullanimindaki
artis, onlarin muhtelif sigorta risklerini koruma isteginden kaynaklanmaktadir.
Ornegin gelismekte olan ekonomilerdeki sigorta projeleri finansmani
alaninda, “Ulke kredi temerrit swap’l” piyasasi maruz kalinabilecek ulke
risklerine kargi iyi koruma saglamaktadir. Kredi riski yogunlugu artan
reasurans sirketleri, tlrev UrUnleri bu riski azaltmak ve toplam riski
artirmaksizin riskleri dagitmak icin kullanabilmektedir. Oniimiizdeki 5 yil
icerisinde kredi temerrit swap’i piyasasina reasurans sirketlerinin daha fazla

itibar edecegi d6ngorulmektedir.

5. Finansal Olmayan Sirketler: Kredi temerrat swap’i finansal toptan
satis Urund oldugundan dogrudan bireysel yatirrmcilar ve ticari sirketler
tarafindan alinip satilamamaktadir. Cogu yatirimci i¢in en kiguk islem hacmi
bile ¢ok fazla olmakla birlikte, bankalarin bu Grunleri bireysel yatirrmcilara

onermesi genellikle yasaklanmigtir. Ayrica buyuk sirketler kredi tlrev
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arunlerini, kur risklerine ya da piyasa risklerine karsi korumada kullanacaklari

rutin bir Grin olarak kabul etmemektedirler.
2.6.3.Referans Borglu

Kredi temerriat swap piyasasinda genellikle 3 tur referans borglu
bulunmaktadir. Bunlar, sirketler, bankalar ve Ulkelerdir. BIS’in 2008 vyili
istatistiklerine gbre piyasada kote edilen fiyatlarin %77’lik bdliminde
sirketler, %18’lik boliminde bankalar ve %5k boliminde de ulkeler
referans borgludur'®® . Séz konusu referans borclulara gore kredi temerrit
swap’lari farkli isimler alabilmektedir. Referans borclunun bir sirket olmasi
durumunda “sirket kredi temerrit swap’t”, bir banka olmasi durumunda
“‘banka kredi temerrut swap’t “ ya da bir Ulke olmasi durumunda “Glke kredi

temerrut swap’1” isimleri kullaniimaktadir.
2.6.4.Fiyat Mekanizmasi ve Vade

Koruma alan tarafin, islem siresince koruma satan tarafa bir ya da
birden fazla yaptig1 sabit oranli 6demelere Kredi Temerrat Swap Primi denir.
Bu prim tutari, ayni zamanda sézlesmenin piyasada islem géren fiyatidir'?>.
Sekil-12'de bir sirkete, bir bankaya ve bir Glkeye ait kredi temerrit swap

primlerinin 2004 ve 2007 yillari arasindaki gelisimi gosterilmektedir.

Commerdbank - 5 il vaddi €05 [l

e ekt Sl ettt el e
May Sep Jan May Sep Jan May Apr ul Oct Jan Apr W Oct Jan Apr Jn M Jn W

2005 | 2006 | 2007 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 @ |2007
REUTERS &

Sekil - 12: Kredi Temerrut Swap Primi

Kaynak: Bir elektronik veri dagitim sistemi olan Reuters’den temin edilen veriler derlenerek
hazirlanmistir.

122 Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, s. 7
123 |_ei Meng, “The Characteristics and Evolution of Credit Default Swap”, University of
Wales, SMBA Research Papers-3 (2006), s. 3
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Prim s6zlesmenin nominal degerinin belirli bir yuzdesi olarak belirlenir
ve baz puan olarak ifade edilir. Ornegin; Commerzbank’in 5 yillik risk primi
2007 yili icerisinde 10 baz puan seviyesindeyken, Hyundai'nin 5 yillik risk
primi 40-50 baz puan seviyesindedir. Kredi temerrit swap’i primi ayni sekilde
Ulke risk priminin de gdstergesidir. Ornegin Tirkiye icin 5 yillik kredi
temerridud swap’t primi 2007 yilinda 100-200 baz puan arasinda
dalgalanmaktadir. Piyasada primler, alim ve satim olmak Uzere gift yonlu
olarak verilmektedir. Referans bor¢lunun kredibilitesine gore prim tutarlari,
farkhlik gostermektedir. Bu durumda tim ulkeler igin, ayni vade araliginda
(1,2,...10 yil) temerrit swap’larinin baz puanlamasi verildiginde, Ulkeler
arasinda ayni vadelerdeki temerrut risk karsilastirmasi da kolaylikla

yaplilabilir.

Kredi temerrit swap’inda vade korumanin gecgerli olacagi sureyi
gOstermektedir. Kredi temerrut swap'’i likiditesi genellikle 2, 3, 5 ve 10 yillik
vadeler ile yogunlasmigtir. Standart olmayan vadelerin likiditesi daha
dusuktlr ve alim satim fiyatlari arasindaki aciklik daha fazladir. Vade ayni
zamanda kredi tipine de baglidir. Banka ve sirketler icin likidite 5 vyil
dolayinda vadeler icin en yiiksektir. Ulke kredileri icin, likidite 1, 3 ve 5 yillik

sozlesmelerde yogunlasmistir "2,

Menkul kiymetlerde oldugu gibi kredi temerrit swap’larinin da primi,
referans borglunun kredibilitesindeki degisikliklere ya da finansal piyasalarda
meydana gelebilecek olaylara bagh olarak degisebilmektedir. Satis
durumunda, eger piyasa kosullari olumlu degismis ise, satin alinan primin
Uzerinde satmak sureti ile kar, tersi durumda ise, satin alinan primin altinda

satmak sureti ile zarar etmek s6z konusu olacaktir.
2.6.5. Sozlegsmenin Doviz Cinsi

Amerikan Dolari (USD) kredi temerrit swap piyasasina hakim olan
doviz cinsidir. Kote edilen fiyatlarin %99'u Amerikan Dolar1 Gzerinden kote
edilmektedir. Avrupa Para Birimi (EUR) , Japon Yeni (JPY), ingiliz Sterlini

(GBP) kullanilan diger dovizlerdir. Aunon-Nerin, Cossin, Hricko ve Huang

124 Meng, a.g.e., s.5.



(2002) ile Houweling ve Vorst (2003) yaptigi arastirmalarda bu sonucu

desteklemektedir'?°.

2.6.6. Kredi Yapisi Egrisi

Bir referans bor¢lunun kredi riskinin zaman igerisinde nasil degistigi
konusunda yatirimcilarin farklh gérusleri olabilir. Bu da kredinin vade yapisini
gOsteren kredi egrisi ile aciklanmaktadir. Bu egriler, kredinin getirisi ile
goOsterge niteligindeki faiz orani arasindaki farki, kredi riskinin vade sonuna
bagli olarak yansitmaktadir. Bu fark kredi spredi olarak adlandiriimaktadir'?.
Sekil-13'de gorulebilecegi gibi, yatay eksene vade, dusey eksene, kredi

spredi aktariimaktadir.

_____
-----------

KREDI SPREDI (bps)
1
_|
@
0

V ADE (yil)
Sekil - 13: Kredi Yapisi Egrisi

Kaynak: Lehman Brothers International (Europe), Credit Derivatives Explained, Credit
Research, London: March 2001, s. 12.

Gelisimi bakimindan “artan”, “ters” ve “tepeli” kredi yapisi egrilerini
birbirinden ayirmak gerekir. Artan kredi yapisi egrilerinde, zaman gectikce
kredi spredleri artmaktadir. Diger ifadeyle, kisa sureli kredi spredleri uzun
vadeli kredi spredlerinin altinda bulunmaktadir. Spred duzeyi artan vadeyle
yukselmektedir. Buna karsilik, ters kredi yapisi egrisi gittikce azalan gelisme
gOstermektedir. Sonuncusu, tepeli kredi yapisi egrisidir. Bu sekil, orta vadede
kredi riski artan, kisa vadede ise, kredi riski dusuk olan borglularda

goralir'?’.

125 Meng, a.g.e., s.3.

1% Frank J. Fabozzi, Bond Portfolio Management, 2th. ed., New York: John Wiley &Sons
Ltd., 2006,s. 249.

127 Bernd Schemid, Credit Risk Pricing Models: Theory and Practice, 2th. ed., Berlin:
Springer, 2004,s.9
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Sekil-14’de kredi yapisi egrilerine 6rnek olmasi agisindan 31.12.2007
tarihi itibariyle Commerzbank’in, Hyundai'nin ve Turkiye’nin kredi temerrit

swap primlerinden cizilen kredi yapisi egrileri gosterilmektedir.

Commerzhank Ay. Kredi Egrisi Hyundai MC. Kredi Eqrisi Tiirkiye Kredi Eqrisi
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Sekil - 14: Kredi Temerrit Swap’i Kredi Yapisi Egrileri

Kaynak: Bir elektronik veri dagitim sistemi olan Reuters’den temin edilen veriler derlenerek
hazirlanmistir.

Kredi temerrit swap primleri kredi riskinin gostergesidir. Dolayisiyla
herhangi bir baska matematiksel igleme gerek kalmaksizin, kredi yapisi
egrilerinin ¢iziminde dogrudan kullanilir. Kredi temerrit swap’t kredi yapisi
egrileri genelde artan egrilere uyar. Vadeler uzadikga primler de artmaktadir.
Ancak referans varlik ile ilgili riskin arttigr kriz donemlerinde, s6z konusu
referans varlik igin risk algilamasi vadeden bagimsiz bir durum almakta ve

tum vadelerdeki primler birbirine ¢ok yaklagsmaktadir.
2.6.7. Sermaye Yapisi Onceligi

Referans varlik, kredi temerrit swap sdzlesmesi ile kapsanan borcun
sermaye yapisi onceliginin kesin bigimde belirlemesi agisindan 6nemlidir.
Borcun sermaye yapisi 6nceligi, referans bor¢lunun tasfiyesi durumunda
oncelikli olarak hangi tur borglarin ddeneceginin belirlenmesinde kullanilir. Bu
kapsamda, borcun dnceliginin belirlenmesi 2 agidan dnemlidir. Birincisi, kredi
temerriit swap priminin hesaplanmasinda kullanilir. ikincisi, fiziksel uzlasma
durumunda koruma alicisinin, koruma saticisina teslim edecegi borglarin
sermaye yapisi onceligi, referans varligin sermaye yapisi onceligi ile ayni

kategoride olmalidir.

Kredi temerrit swap soOzlesmelerinde genelde iki tur borgtan so6z

edilebilir; birinci kusak bor¢ ve ikinci kusak borg¢. Birinci kusak bor¢ oncelikli
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olarak ddenecek borglari, ikinci kusak borg¢ oncelikli borglarin 6denmesinden
sonra 6denecek borglari ifade eder. Referans varligin %98.3’0 birinci kusak
borclardan meydana gelmektedir. ikinci kusak borclarin kullanimi ise, ¢ok

dusuktur'?.
2.6.8. Kredi Temerrut Swap Cesitleri

Kredi temerrut swap piyasasinda temel olarak iki ¢cesitten s6z edilebilir.
Bir tanesi; onceki bolumlerde ayrintili olarak agiklanan, bir tek referans
borclusu olan “Basit Kredi Temerrat Swap’i”dir. Bu ¢eside ayni zamanda

’n

“Tek Isimli Kredi Temerriit Swap’” da denir. Bir digeri ise, standardize edilmis
kosullara sahip tek isimli (tek bir referans borclusu olan) kredi temerrGt
swap’larindan olusan bir sepettir. Bu ¢ceside “Kredi Temerriut Swap’t Endeksi”

denmektedir'?®,

Basit Urlnler piyasanin énemli bir bolumdnd olustursa da, Sekil-15’de
goéruldigu gibi son yillarda endeks uUrunlerine olan ilgi artmaktadir. BIS
tarafindan yapilan arastirmada endekslerin piyasa payinin %10’lardan

%30’lara ciktigi goriilmektedir .

50.000 4 O Endeks

m Basit

Milyar USD

2004-sonu 2005-sonu 2006-sonu 2007-sonu 2008-Haziran

Sekil - 15: Kredi Temerriit Swap Cesitleri

Kaynak: Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, BIS
Quarterly Review, Nowember 2008, s. 14.

Kredi Temerrtut Swap’t Endeksi, standardize edilmis kosullara sahip tek
isimli (tek bir referans borclusu olan) kredi temerrit swap’larindan olusan bir

sepettir. S6z konusu endeksler, kuresel bir kargilagtirma olguti seti gibi

128 Meng, a.g.e., s. 4.
2 Anson ve digerleri, a.g.e., s. 48.
139 Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, s. 12.
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hareket etmektedir ve yatirimcilara, kredi piyasasinin bir kesitini verimli bir

sekilde alip satmalarina olanak tanimaktadir™’.

Kredi temerrit swap’i
endeks piyasasinin standardize edilmesi ¢aligmalari likiditenin saglanmasini
amaglamaktadir. Tahvil ve hisse senedi endekslerinden farkli olarak, endeks
bilesenleri piyasa buyuklUkleri baz alinarak degil, her endeks igin belirlenmis

Ozel kurallardan yola ¢ikilarak segilmektedir.

Her endeksin bir yoneticisi olur ve bu endeks yoneticisi anlagtigi yatirim
bankalarinin verilerine dayanarak endekse dahil olacak referans borglulari,
bu bor¢lularin endeks igindeki agirliklarini ve endeksin fiyatini belirler. Her
alti 6 ayda bir, var olan endeksin yeni bir versiyonu ¢ikartilir ancak endeksin

yapisinda énemli bir degisiklik olmaz'®2.

Kredi turevi piyasasinda genel kabul gormus 2 endeks grubu vardir:
CDX ve iTraxx. CDX endekslerinde referans borglular Kuzey Amerika ve
Gelismekte Olan Ulkelerde faaliyet gosteren isletmelerden olusmaktadir ve
CDS Index Company (CDSIndexCo) isimli bir sgirket tarafindan
yonetilmektedir. iTraxx ise, Ozellikle Avrupa ve Asya’da faaliyet gosteren
isletmelerden olugsmaktadir ve International Index Company isimli bir sirket
tarafindan yonetilmektedir. Vadeler de standardize edilmistir, séyle ki en
bayuk endekslerde 3, 5, 7 ve 10 yillik vadeler alinip satiimaktadir. Bununla
birlikte, cok az endeks vadesine kadar elde tutulmaktadir. Pozisyonlarinin
mumkin mertebe likit olmasini saglamak amaciyla, taraflarin ¢ogu alti ayda

bir endekslerin yeni bir versiyonuna gegmektedir'*.

Endeksler, cesitlendiriimis kredi risklerinin hizli ve dusuk aracihk
maliyetleri ile alinmasi ve satilmasini sagladiklari icin en ¢ok alim satima
konu olan kredi turevleri arasindadir. Ana endekslerde, talep fiyati ile teklif
fiyatt arasindaki fark, yarim baz puandir. Bu piyasa modeli, kredi
endekslerine kendi dinamiklerini belileme olanag: saglamaktadir. Endeks

primlerinin, bilesenlerinin ortalama primi (kuramsal fiyati)) ile ayni

1 Erstebank, a.g.e, s.10

32 Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s.15.

133 Bank For International Settlements, CDS Index Tranches and Pricing of Credit Risk
Correlations, BIS Quarterly Review, Basel: March 2005, http://Isfiwi.wiso.uni-
potsdam.de/posa/material/dolde2_bis_index_corr.pdf, (Erisim Tarihi: 06.12.2008), ss.74-75.
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olmamasinin kismen temel bir sebebi bulunsa da, pratikte endeksler siklikla
kuramsal degerlerinden daha genis ya da dar bir gekilde alinip

satilmaktadir*.

Endekslerin piyasa fiyati, kuramsal fiyatlarinin Uzerindeyse, bu
endekslerin kuramsal fiyatlarina pozitif bir baz puan eklenerek alinip satildigi
anlamina gelmektedir. Endeks fiyati tek isimli kredi temerrit swap’larinin
ortalamasindan daha dusuk duzeydeyse, negatif bir baz puandan bahsetmek
mumkundur. Baz puan bulunmasinin bir sebebi de, endekslerin, uygulama
serbestisi nedeniyle, piyasada meydana gelen gelismelere, tek isimli kredi
temerriit swap’larindan daha cabuk tepki verme egiliminde olmalaridir'®.
Baz puan uygulamasi, arbitraj olanagi vermek suretiyle fiyat farklarini
daraltma olanagi saglamakta, bununla birlikte tek isimli kredi temerrut
swap’larindan alim satim sirasinda olusan uygulama maliyetleri, bu

stratejinin izlenmesini pahali ve gu¢ duruma getirmektedir.

Gergekten de endekslerin piyasa fiyati ile kuramsal fiyatlari arasindaki
fark, kredi piyasalari igin barometre iglevini gormektedir. Pozitif baz puan,
tipik olarak katilimcilarin makro nitelikte korunma amaciyla piyasadan
koruma satin almak istediklerinde ortaya c¢ikmaktadir, ki bu ayi piyasasi
(karamsar) davranigi duygusudur. Negatif baz puan, kredi riskine olan yogun
talebe bagh olarak, ¢cogu katilimcinin, endeks primlerini kuramsal degerinin
altina dismesini saglayarak, piyasada uzun pozisyon aldigi zaman ortaya

cikmaktadir. Bu da boga tipi (iyimser) piyasayi ifade eder'®.
2.7. TURKIYE’DE KREDI TEMERRUT SWAP’l UYGULAMALARI

Tarkiye’'nin  kredi temerrit swap piyasasindaki yerini iki agidan
degerlendirmek gerekir. Birincisi, piyasada islem goren Turk sirketlerinin ve
bankalarinin sayisidir. ikincisi, Tirk sirketlerinin ve bankalarinin kredi
temerrut swap Urununu kullanma aliskanligidir. Ne yaziktir ki Turkiye her iki
acidan da kuresel piyasalardaki gelisime ayak uyduramamistir. Tarkiye’'nin

kiresel kredi temerrit swap piyasasinda islem géren herhangi bir sirketi ya

3 Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s. 79.

135 Stewart Inglis ve Digerleri, “Dynamic Credit Models”, Statics and Interface, Vol.1,
(2008), 5. 213.

138 Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s. 82.
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da bankasi bulunmamaktadir. Ayrica bankalarimiz da sirketlerimiz de bu
arana verimli bir sekilde kullanmamaktadir. Piyasanin gelismemesinin temel
nedenleri; kredi riski yonetimindeki biling eksikligi, kredi tarev Urunlerinin
taninmamasi, sirket tahvil/bono piyasasinin, kredi derecelendirme sisteminin
ve turev Urdnler piyasasinin gelismemesi, yasal dlizenlemelerin yetersizligi

olarak sayilabilir.

Kredi turevleri ile ilgili ilk yasal duzenleme BDDK tarafindan Kasim
2006'da c¢lkartilan “Kredi Turevlerinin Standart Metoda Goére Sermaye
Yeterliligi Standart Orani Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina iligskin Teblig”
ile yapilmigtir. Boylece kredi temerrit swap’inin bankalar tarafindan hangi
kosullarda kullanilacagi konusunda ki belirsizlik giderilmig, kredi temerrit

swap’l bankalarin kredi riskini azaltma teknigi olarak kabul edilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu agisindan ise, konu su sekilde
degerlendirilebilir: Her ne kadar kredi turevlerine ya da kredi temerrit
swap’ina iliskin olarak 6zel bir diuzenleme ya da tanimlama yapilmamis olsa
da, kredi temerrit swap’t Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan tlrev urin
tanimina uygun kosullari icermektedir. Bu itibarla kredi temerrt swap’inin bir
sermaye piyasasl aracl olarak kabul edilmesinde ve Turkiye'de yatirimcilar

tarafindan kullanilmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Ancak, kredi turevlerinin Turkiye agisindan esas onemi, Turkiye'nin Ulke
riskinin kiresel kredi temerriit swap piyasasinda islem goérmesidir. Ulkeler
kredi temerrut swap piyasasinda bir sektor olusturmaktadir. Turkiye burada
piyasanin alt sektori olan Gelismekte Olan Ulkeler grubunda goriilmektedir.
YUkl tahvil/lbono/eurobond stoku ve AB sdrecinin ortaya ¢ikarmis oldugu
uyum firsatindan dolayi Tarkiye'nin Ulke kredi temerrit swap’lari bu piyasada
en ¢ok iglem goren urunlerdendir. Turkiye’nin Ulke kredi temerrat swap’i
uluslararasi piyasada ,1 yil, 4 yil, 5 yil, 7 yil, 8 yil ve 10 yil vadelerinde iglem

gormektedir.

Sekil 16'da en ¢ok islem géren 1 yil , 5 yil ve 10 yil vadeli tlke kredi
temerrat swap’larinin priminin Ocak 2005 — Subat 2009 dénemindeki dagilimi

goOrulmektedir.
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Sekil - 16: Tiirkiye Cumhuriyeti Ulke Kredi Temerriit Swap’lari

Kaynak: Bir elektronik veri dagitim sistemi olan Reuters’den temin edilen veriler derlenerek
hazirlanmistir.

Vadeler uzadik¢a belirsizlik, dolayisiyla kredi risk primi artmaktadir.
Belirli donemlerde 5 yillik ve 10 yilhk primler birbirine yaklagssa da genel
olarak 10 yillik primler en yuksek, 1 yilik primler en duguktur. Ancak ulke
riskinin arttigi kriz donemlerinde, risk algilamasi vadeden bagimsiz bir durum
almakta ve tiUm vadelerdeki primler birbirine ¢ok yaklagmaktadir. Nitekim,
kUresel finans krizin etkisinin Tlrkiye'de hissedilmeye basladigi Eylal 2008
déneminden sonra Turkiye’nin uUlke riskindeki artisa paralel olarak Turkiye'nin
ulke kredi temerrit swap primleri de hizla yukselmistir. Hatta Ekim 2008
doneminde 1, 5 ve 10 yillik primler birbirlerine yaklagmaya baslamis, Subat
2009 donemindeyse, ayni seviyeye gelmislerdir. Bu durum, Turkiye'nin 1yil

ya da 10 yil igcinde temerr(t riskinin ayni oldugunu gdstermektedir.

Ozetle Turkiye Cumhuriyeti Devletinin ¢ikarmis oldugu devlet
tahvili/hazine bonosunu ya da eurbond’unu satin alan yerli ya da yabanci
yatinmcilar Tarkiye’nin Ulke riskini almaktadir. Kredi temerrut swap’i ise, bu
riski, ddenecek prim karsiliginda bagka bir yatirrmciya ya da kuruma transfer

etme olanagi vermektedir.

2.8. KREDi TEMERRUT SWAP PiYASASI iLE BONO PiYASASI
ARASINDAKI iLiSKi

Bu alt bolimde Turkiye’nin hazine bonolarinin kredi risk primi ile kiresel

piyasalarda iglem goren Turkiye’nin kredi temerrtt swap primi arasindaki iligki
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incelenmektedir. Statik koruma olarak bilinen yontem ve bu yénteme iligkin

piyasa dinamikleri agiklanmaktadir.

2.8.1. Statik Korunma Yoéntemi ile Kredi Temerrut Swap Priminin

Belirlenmesi

Kredi temerrat swap’inin fiyatlandirilmasi, bir bagka ifade ile kredi
temerrit swap priminin belirlenmesi, koruma alan tarafindan, koruma satan
tarafa yapilacak sabit odemelerin belirlenmesini icermektedir. “Statik
Koruma” olarak bilinen yontem ile kredi temerrat swap priminin belirlenmesi
mumkuindur. Bu yontemde temerrUt riski ya da diger karmasik kredi riskleri
g6z ardi edilir. Sadece korunma amagcli kredi temerrit swap isleminin
yapildigr  varsayilir.  Yani, islem vadesi gelinceye kadar islem
kapatiimayacaktir. Bu ylzden sadece “Statik Korunmanin” yapilmasi
yeterlidir. Bu ydntemin uygulanmasinda, kredi temerrit swap’inin nakit
akislarinin tim olasi senaryolarda portfdyde yer alan diger araclarin nakit
akislari tarafindan kesin bir bigimde dengelenmesi gerekir. Bu, referans
borclunun temerride dusmesi ve kredi temerrit swap’ini tetiklemesi s6z
konusu olsun ya da olmasin gecerlidir. Kredi temerrit swap’inin
fiyatlandirilmasi, tim nakit akiglarinin bugunki degerini sifira indirgeyen

temerr{it swap’i priminin belirlenmesi ile ilgili bir konudur™”.

Sekil-17'de gosterilen koruma alicisi ele alindiginda; bu kisi koruma ile
ayni vadeye sahip basa bas dedisken faizli bir bono satin alarak kredi
temerriit swap’inin ddemelerini statik bicimde dengelemektedir'®. Bu basa
bas degisken faizli bononun LIBOR + F kuponu 0Odedigi ve bu bononun
temerride dusmesinin kredi temerrut swap’ini tetikledigi kabul edilmektedir.
S6z konusu degisken faizli bononun para piyasalarindan ya da repo
piyasalarindan temin edilen fon ile fonlandigi kabul edilmekte olup fon
maliyeti LIBOR+B’dir ve temerrit swap’t primi (D) ile ayni tarihlerde
O0denmektedir. Ayrica, fon maliyetinin temerrat swap’inin vadesi boyunca

sabit oldugu da varsayilmaktadir.

¥7 Erstebank, a.g.e., s. 4.
'3 |ehman Brothers International (Europe), a.g.e., s. 29.
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Bu kosullarda altinda karsilasilabilecek iki durum asagida

aciklanmistir .

1. Temerrit olmamasi: Koruma vade tarihinde masraf 6denmeksizin
sonugclanir; ¢unkl koruma alicisi bononun itfasindan elde ettigi basa bas

degerini, borg alinan tutara karsilik 6demek tzere kullanir.

2. Temerrut durumu: Koruma alicisi, temerride konu olan bonoyu
koruma saticisina basa bas degeri karsiligi olarak teslim eder ve daha sonra
da para-repo piyasasina olan borcunu bu ana para ile geri dder. Bu pozisyon

net bir masraf s6z konusu olmaksizin kapanmis olur.

Koruma Satan
Taraf

Prim Odemesi[

Odeme «p”
Usd 1 Mio
A
Koruma Satin Alan
Kupon Odemesi Taraf
Libor + F
Borg -
Usd 1 Mio Faiz Odemesi
Libor + B
Prim (D) = Libor + F — (Libor+B) A
=F-B Para
Piyasasi

Sekil - 17: Statik Koruma

Kaynak: Lehman Brothers International (Europe), Credit Derivatives Explained, Credit
Research, London: March 2001, s. 29.

Bu stratejinin baslangic maliyeti olmamasi nedeniyle, kredi temerrut
swap’l primi igin basa bas degerinin (ya da koruma alicisinin koruma igin

O0deyebileceginin) D= F — B olmasi gerekir.

Ornek olarak, basa bas bir degisken faizli bononun LIBOR arti 25 baz
puan o6dedigini ve bononun de B=0 olmak Uzere diuz LIBOR Uuzerinden
repoya birakilabildigini kabul edelim. Koruma alicisi bu durumda koruma igin
basa bas degisken faizli bononun spredinin tamamini 6édeyebilecek ve basa

bas kredi temerr{it swap’l primi de 25 baz puana esit olacaktir'* .

¥ | ehman Brothers International (Europe), a.g.e., ss.29-30.
1401 ehman Brothers International (Europe), a.g.e., s.30
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Bu yaklasimin Ustunligu, piyasa fiyatlar ile tutarli temerrat swap’i
primini  hesaplama olanagi vermesi ve kredi modeli olusturmanin
karmasasina girmekten bizi kurtarmasidir. Dezavantaji ise, bu yineleme
stratejisinin her zaman var olmamasidir. Ornek olarak, fiyatlandirmak istenen
temerrit swap’inin vadesine ya da 6nceligine sahip araglari yinelemek igin

fiyat temini mimkin olmayabilir.
2.8.2. Piyasa Dinamigi

Yukarida belirtilen fiyatlandirma argumanlarinda kullanilan bono
piyasasi ile kredi temerrit swap’i piyasasi arasindaki iliski her zaman igin
gecerli degildir. Bu arbitrajsiz iliskiden sapmalarin meydana gelmesi olasidir.
Bono piyasasi ve kredi temerrut swap piyasasi arasindaki farklar, genellikle
likiditesi dusuk kredilerin bir bolimunde bulunmaktadir ve gelismekte olan
ulkeler piyasalarinda da sik olarak gozlemlenmektedir. Kredi temerrtt swap
primi ile bono spredi arasindaki fark, ‘“temerriit swap baz puani” olarak
tanimlanmaktadir. Kredi temerrit swap primi, bono spredine gore bir primle
islem goruyorsa temerrit swap baz puani pozitif, bir 1skonto ile islem
gériyorsa temerrit swap baz puani negatiftir. Asagida bu iki durum

aciklanmaktadir**'.

1. (Kredi temerrit swap primi - bono spredi) > 0 : Bazi durumlarda, kredi
temerrit swap’i primlerinin ilgili bono spredlerinden daha yuksek olmasi
(belirgin Olgide geniglemesi) mumkuindur. Bu genellikle olumsuz bir his
nedeniyle bir bonodaki koruma talebinin artmasi yuzinden ortaya c¢ikar
clinkii koruma arayisinda olanlar ellerindeki bonoyu satamayabilirler'*?. Kredi
temerrut swap’i piyasasi bu riskten korunmak icin tek yol olarak gorunebilir
ve bu nedenle kredi temerrit swap’i primleri daha da yuksegde cikartiimis
olur. Bunun bir sonucu olarak, bu kredi riskini almak isteyen yatirimcilar,
koruma satma yoluyla kredi temerrat swap’i piyasasindan daha ¢ok kazang

elde edebilirler.

Koruma satan taraf, kredi temerrit swap sozlesmesinde en ucuz

aktarim secene@i kosulunun bulunmasi durumunda daha fazla prim

! Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, ss.61-63.
%2 Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s.74.
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isteyecektir. Temerrit durumunda, édeme fiziki teslimata gore yapilacaksa,
koruma alan tarafin s6zlesmedeki kriterleri tagiyan, ancak daha ucuz olan
(dusuk fiyath) bonolari, koruma satan tarafa teslim edebilme olasihg! vardir.
Koruma alan taraf, temerride dusen bono, portfdyindeki en ucuz bono ise,
onu aktarmak ya da piyasada bu bonolardan daha ucuz bonolar varsa
elindeki bonoyu satarak daha ucuz bir bono almak ve bunu koruma satan
tarafa aktararak bir getiri saglamak isteyecektir. Temerrit durumunda,
koruma alan tarafin bu sekilde arbitraj yaparak para kazanma segeneqi

bulundugunda, kredi temerriit swap’larinin primi daha yiiksek olacaktir'*>.

2. (Kredi temerrat swap primi - bono spredi) < 0 : Yatirirmcilarin riskini
almak isteyecekleri bir bono igin arz dusukse, yatirimcilar igin ¢ozumlerden
biri ayni riski kredi temerrat swap’i piyasasinda olusturmak olacaktir. Bu
yatirnrmcilarin koruma satmasi yolu ile saglanabilir. Koruma satma ile ilgili bu
talep, kredi temerrat swap’i priminin ilgili bono spredinin altinda kalmasina
(belirgin Olgude sikismasina) neden olabilir. Elinde bono bulunduran
yatirimcilar koruma satin alabilir ve bononun kredi riskine maruz kalmadan

pozitif net bir pozisyona sahip olabilirler'**.

2.8.3. Tiirkiye’nin Ulke Temerriit Swap Primi ile Hazine Bonosu

Spredi Arasindaki iligki

Gelismekte olan piyasalardaki hazine bonosu spredleri, genellikle tlke
riskinin bir gostergesi olarak dikkate alinmaktadir. Hazine bonosu spredi
gercekte, kredi riskinin bir fonksiyonu olup bir Glkenin politik ve ekonomik
temellerinin, piyasalar UGzerindeki etkisini belilemede ve sermaye
piyasalarina erigsiminde bir gosterge olarak kullaniimaktadir. Hazine bonosu
spredleri ayni zamanda, faiz orani, kur riski, likidite ve bir bonodaki yatirimci
tabaninin degismesi gibi bazi teknik faktérlere de baglidir. Yukarida
aciklandigi uzere, ulke kredi temerrit swap primleri de Ulke riskinin bir

goOstergesi olarak ele alinmaktadir. Bu itibarla, Glke kredi temerrat swap

3 Ates, a.g.e., s.6.
% Moorad Choudhry, The Credit Default Swap Basis, s.75.
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primleri ile hazine bonosu spredlerinin arasindaki iligkiyi saptamak, bazi

pratik bilgilere ulasilmasini saglamaktadir'*.

Ocak 2005 — Eylal 2008 doneminde Turkiye’'nin Ulke kredi temerrut
swap primi ile hazine bonosu spredi arasindaki iligki ve temerriut swap baz

puanin degisimi Sekil-18’de gosterilmistir.
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Sekil - 18: Tiirkiye’nin 5 Yillik Ulke Kredi Temerriit Swap Primi ile Hazine

Bonosu Spredi Diuzeyleri

Kaynak: Bir elektronik veri dagitim sistemi olan Reuters’den temin edilen veriler derlenerek
hazirlanmistir.

Ulke kredi temerriit swap primi, Tirkiye’nin 5 yil vadeli USD cinsinden
ulke kredi temerrit swap primini, hazine bonosu spredi ise vadesine 5 yil
kalan USD cinsinden hazine bonosunun getirisi ile ayni vadedeki USD risksiz
faiz orani arasindaki farki gostermektedir. Vadesine 5 yil kalan hazine
bonosunun getirisi, Turkiye hazine bonolarinin verim egrisinden ¢ikartiimigtir.

Risksiz faiz orani i¢in 5 yil vadeli faiz swap’i oranlari kullaniimigtir.

%5 Ates, a.g.e.s.9
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Sekil -18’'de dikkat ¢eken nokta; hazine bonosu spredi ile Ulke temerrit
swap priminin paralel hareket etmesidir. Veriler, hazine bonosu spredindeki
bir artigin ulke temerrit swap priminde beklenen bir artig yaratacagi
sonucunu isaret etmektedir. Ozetle, Tirkiye'nin 5 yil vadeli llke kredi
temerrat swap primi ile Turkiye'nin 5 yil vadeli hazine bonosu spredi arasinda

pozitif yonlU bir iliskinin bulundugu sdylenebilir.

Kredi temerrit swap primi ile bono spredi arasindaki farki gosteren,
‘temerriit swap baz puani”ise inceleme donemi boyunca (Ocak 2008 donemi
hari¢) pozitif deger almistir. Bu da Turkiye'nin ulke kredi temerrit swap
priminin, hazine bonosu spredine gore bir primle iglem gordugunu
gostermektedir. Bu sonug¢, olumsuz bir his nedeniyle Turkiye'nin hazine
bonosundaki koruma talebinin artmasi yuzinden ortaya ¢ikmaktadir. Koruma
arayisinda olanlar ellerindeki bonoyu satamayabiliceklerini disundukleri igin
kredi temerrit swap’t piyasasli bu riskten korunmak icin tek yol olarak
gorunmektedir. Bunun bir sonucu olarak, Turkiye’nin ulke riskini almak
isteyen yatirrmcilar, kredi temerrit swap’i piyasasinda koruma satma yoluyla,

bono piyasasina gore ¢ok daha fazla kazang elde edebilirler.
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BOLUM Il
ULKE RiSKi VE KREDI RiSKi

Kredi temerrat swap’inin sirketlerin kredi riskinin ya da ulkelerin Ulke
riskinin bir gostergesi olarak kullanildigi, kredi temerrat swap priminin kredi
risk priminin ya da Ulke risk priminin Olglisu oldugu . ve Il. Bolim’lerde
aciklanmisti. Dolayisiyla kredi temerrut swap’t Uzerine yapilan bu galismada,
uygulama bolimuine gegmeden once, Ulke riski, kredi riski, Ulke risk primi ve

kredi risk primi kavramlarinin ayrintili agiklanmasi yararli olacaktir.

Bu bolumde oOncelikli olarak Ulke riski ve Ulke risk primini etkileyen
faktorler Uzerinde durulmakta ve temel iki kredi riski modelleme teknigi
anlatilmaktadir. Sonrasinda ise, iki temel kredi riski modelleme yonetiminden
biri olan yapisal model yaklasimini kullanan ulke risk primi modelleme
teknikleri ve bu konuyla ilgili yazin taramasinin sonuglarina deginilmektedir.
Son alt bélumde ise, gelismekte olan Ulke risk primlerinin hesaplanmasinda
onemli rol oynayan diger bir faktor olan “yayilma etkisi” 'nin Tarkiye’nin kredi

temerrit swap primine olan etkisi incelenmektedir.

Bu sayede, Turkiye'nin Ulke kredi temerrtt swap primi ile yapisal model
yaklagimi kullanilarak belirlenen degigkenler ve yayilma etkisi arasindaki
iligkinin analiz edildigi uygulama boélumune gegmeden once gerekli kuramsal

bilgiler verilmis olmaktadir.
3.1. ULKE RiSKi VE ULKE RIiSKIiNi ETKILEYEN FAKTORLER
3.1.1. Ulke Riski

Ulke riski; bir Glkenin gesitli nedenlerle dis borglarini 6deyememesi ya
da 6demek istememesi sonucunda ortaya ¢ikan bir risk olup politik, sosyal ve
ekonomik risk boyutlarinda séz konusu olabilmektedir '°. Bir bagka tanima
gore ulke riski; bir Ulkedeki kredi yukumluleri ya da o Ulkeye yapilan yatirimlar
acgisindan onemli etkiler yaratabilecek sekilde Ulkenin ekonomik, siyasi ve
sosyal kosullariyla baglantili tim risklerini icermektedir. Bu riskler bir tlkenin

iliskide oldugu diger ulkelerle birlikte Ulkedeki diger batln finansal kurumlarin

%6 Sefer Ugak, “Dig Borglar,Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye”, Universite ve
Toplum Dergisi, Aralik 2006, s. 1.
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performansina zarar verirler™’. Ulke riski; uluslararasi alandaki kredi verme
iligkilerinde, kredi acilan ulkelerde meydana gelebilecek onemli olaylar

neticesinde kayba ugrama olasiligi seklinde de tanimlanabilir'*%.

Ulke riski kavrami, 1960 ve 1970’li yillarda ¢ok uluslu sirketlerin karsi
karglya Kkaldiklari ulke riskleri (kamulastirma, haciz, kar transferlerini
engelleme vb.) ve dodrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligkinin
incelenmesiyle yazina girmistir. 1980’li yillarda birgcok gelismekte olan ulke,
bor¢ krizleri ile kargi karsiya kalmistir. Krizlerin ortaya c¢ikmasinda Ulke
riskinin 6nemli bir faktor oldugunun belirlenmesi ile birlikte tGlke riski yazinda
yogun bir sekilde incelenmeye baslanmigtir. 1990’ yillarda ise, 1994
Meksika, 1997 Asya, 1999-2002 Latin Amerika finansal krizleriyle birlikte,
ulke riski yazinda tglncu evrimini yasamis ve finansal krizlerde erken uyari

degiskeni olarak ele alinmaya baslanmistir*°.

Diger taraftan, 1980 ve 1990’ yillarda uluslararasi mali piyasalarda
yasanan degisim sureci, bir taraftan karmagsik ve degisken iglemler ortaya
clkararak piyasalarda belirsizligi artirmig 6te yandan dinamik ve rekabetgi
finans sektérundeki piyasa katilimcilarinin eskisinden daha buyuk risklerle
kargi karsiya kalmasina neden olmustur. Bu degisim ve risk artiglarinda etkin
olan faktorler; uluslararasi piyasalarin  kuresellesmesi, uluslararasi
piyasalarin giderek daha da degisken olmasi ve karmasik yapili yeni yatirbm
alternatiflerinin ortaya ¢ikmasidir. Bu faktorler, UGlke risklerinin artmasinda
onemli rol oynamislardir™®. Yatirmcilar karliliklarini siirdiirmek icin finansal
piyasalardaki kuresellesmeyi ve risklerin bir Ulkeden digerine ya da bdlgesel
bazda yayllma etkisini dikkate almak durumundadirlar. Bu agidan
degerlendirildiginde Ulke riski, uluslararasi kurumlarin karsi karsiya kaldigi
finansal riskler arasinda yer almaktadir. Ulke riski, bir Ulkedeki ekonomik ve
politik gelismelerden kaynaklanan c¢esitli risklerin o Ulkenin uluslararasi

sermaye akimina yansimasidir. Fakat genellikle Ulke riski ile kastedilen, bu

7 Sevda Yaprakli ve Giingér Bener, “Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, Sayi 62 ,s. 200.

8 flker Parasiz ve Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, 2.b.,
Bursa:Ezgi Kitabevi, 1994, s. 296.

149 Yaprakli ve Glngér, a.g.e., s. 201.

%0 yaprakli ve Giingér, a.g.e., s. 201.
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yansimanin olumsuz yonde olmasi ve dolayisiyla bir kaybin s6z konusu

olmasidir™’.

Tum bu degerlendirmeler 1s1ginda Ulke riskini; politik risk ve ekonomik

risk olarak iki baslik altinda tanimlamak mimkiindiir'®?:

1. Politik Risk: Ulkenin taahhtlerini karsilamada gosterdigi kararliligin
derecesi, politik riskin belirleyicisidir. Politik risk; Ulke hukumetlerinin
uygulamalari sonucunda meydana gelmekte olup yatinm ya da nakit
pozisyonunun degerinde degdisme olasiligi ortaya ¢ikarma durumu olarak
tanimlanmaktadir. Politik risk; Ulkelerin dis borg¢larini 6deme olanak ve

istegine etkide bulunan sosyal ve politik faktorlerle ilgilidir.

2. Ekonomik Risk: Ulkenin borcunu 6deyebilme kapasitesi ekonomik
riskin belirleyicisidir. Burada ulkenin var olan dig borglari ile yakin bir
gelecekte almasi beklenen borglarini kargilayabilme kapasitesinin analizi s6z
konusu olmaktadir. Ekonomik risk degerlendirmesi oncelikle ulkenin dis borg
yuku, genel doviz rezervleri ve 6demeler dengesi esnekligi gibi faktorlerle
ilgilidir.

3.1.2.Ulke Riskini Etkileyen Faktorler

Ulke riskinin hesaplanmasi, bir sirketin borcunu ddememesi ile bir
devletin  borcunu O6dememesi durumlarinda karsilasilan prosedur
farklilklarindan dolayi, sirketlerin kredi riskinin hesaplanmasi kadar basit
degildir. Bir sirketin hisse senetlerinin fiyati sifira dustigunde, sirket 6deme
aczine duser ve borcunu 6deyemez duruma gelir. Bu durumda iflas islemleri
uygulanarak, sirket varliklarinin kontroll, sirket alacaklilarina devredilir.
Sirketin tasfiye edilmesi durumunda, sirketin varliklari satilarak, elde edilen

hasilat belli kurallar cercevesinde sirketin alacaklilarina devredilir.

Ulke borcunun éddenmeme durumu ¢ok daha karigiktir. Ulke borcunun
odenmeme olasihgi, Ulkenin 6deme gucune ve 6deme istegine baghdir. Bir

ulkenin varliklarinin degerlemesinin iyi belirlenmig tek bir yontemi yoktur ve

! Murat Atan, “Risk Yoénetimi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde bir Uygulama”, (Doktora
Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis(i, 2002), s. 37.

152 Burak Yalkin, “Basel Il Kapsaminda Sirket Derecelendirme ve Bankalarin Mali Tahlil
Birimleri Agisindan Degerlendirilmesi”, (Yiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Egitim
Bilimleri Enstitlisu, 2007), s. 78.
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alacaklilarin Ulke varliklari Gzerindeki kontrolU ellerine alabilme olasiliklari da
sinirhdir. Bu yuzden ulke borcunun 6denmemesi durumunda; alacaklilarla
yapilan uzun pazarliklar sonucunda borg yeniden duzenlenir ve bu
pazarliklarin sonucunu tahmin etmek oldukga glgtir. Ulke borcunun
0denmemesi durumunda takip edilen yargilama usulleri ile ilgili genel bir

cerceve yoktur ve bu durum oldukc¢a karmasik bir surectir.

Ulkenin  borglanma taahhiitlerini  polittk olaylar cergevesinde
tanimamasina ya da reddetmesine siklikla rastlanmaz. Borcun 6denmeme
riskinin tahmini agisindan, devletin borcunu 6deme niyetini gérebilmek ve
borglanma miktarinin buyuklugund bilmek 6énemlidir. Rusya’nin 1998 yilinda
bor¢ taahhlidunu yerine getirememesi Uzerine, Deutche Bank, “Biz borcun
0denmemesinin, Rusya’nin 6deme istediginden ¢ok, borcu d6deyebilme
kapasitesine bagli olduguna inaniyoruz.” aciklamasini yapmistir'®. Ulke
borcunun 6denmemesi durumunda, devletin var olan borglari karsilama
maliyeti, itibar maliyeti, varliklarinin disariya haczedilmesi maliyeti ve
uluslararasi ticaretinin sekteye ugramasi maliyeti arasinda bir tercih yapmasi
gerekir. Bu maliyetlerin ekonomik verilerle dlgulebilmesi glgtur fakat politik
olarak devletin popularitesi, devletin gucunu koruyabilmesi ve politikacilarin
kisisel cikarlariyla yakindan ilgilidir. Devletin genellikle i¢ bor¢ ddememe
maliyetleri ve dis bor¢ 6dememe maliyetleri arasinda da bir tercih yapmasi
gerekir. Ozetle devletin borcunu ddeme istegi bir bagka ifadeyle Politik Risk

zor tahmin edilebilir.

Ulkenin, taahhdtlerini karsilamak konusunda isteklilik ve kararliigin

Olcilmesinde cgesitli gostergeler bulunmaktadir. Bu goOstergeler asagida

sayillmaktadir'®*;

- Iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi,
- Politik sistemin karakteri,

- Siyasi partiler agisindan ulkenin i¢cinde bulundugu durum,

®® Deutsche Bank, Introduction to Credit Default Swap, Deutsche Bank Research
Report, London:1999, http://www.dbresearch.com/ PROD/PROD183612.pdf, (Erisim Tarihi:
09.04.2006),s. 3.

> Atan, a.g.e., s. 36.
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- Ulke halkinin beklentilerinin gergeklerle karsilastiriimasi,

- Ulkeye etki eden dis siyasi glglerin varligi,

- Organize dini gruplar ile etnik gruplarin siyasetteki etkinligi,

- Ulkenin kanun ve diizen gelenegi,

- Ulkenin stratejik énemi,

- Yabanci is adamlarinin muhatap olacagi burokrasinin kalitesi,

Bu gostergeler ulkenin politik ve ekonomik yonden kapali ya da acgik
olup olmamasi, ideolojik yapisi, hukumetin etkisi ve zihniyeti ile ilgilidir.
Yukarida sayilan faktorlerin yani sira politik riski etkileyecek baska faktorler
de vardir. Ulkedeki issizlik, hukuk, dizen, merkezi ve yerel ydnetim
arasindaki isbirligi, nufus artisi, ulkeler arasi isbirligi, saglik guvencesi,
yabanci yatirrmciya ve uluslararasi hukuka saygi bu faktorlerden bazilaridir.
Bir Glkenin riskini dogrudan etkileyen bir diger faktér de Ulkenin ge¢gmis borg

yukUmlulUklerini sahiplenip sahiplenmemesidir.

Ulkenin borcunu ddeyebilme kapasitesi bir baska ifadeyle Ekonomik
Risk daha kolay tahmin edilebilir. Burada Ulkenin var olan dig borglari ile
yakin bir gelecekte almasi beklenen borglarini kargilayabilme kapasitesinin
analizi s6z konusu olmaktadir. Uluslararasi doviz rezervleri, dis borg¢ sevisinin
karsilandigr yabanci para fonlarin esas kaynagidir. Uluslararasi doviz
rezervlerini, yabanci yatirrmla karsilayan bir Ulke ise, sermaye girigine
oldukca muhtactir ve bor¢c ddeme kapasitesi sinirlidir. Bu 6zelliklere sahip
ulkelerde fiyatlar yiksek dalgalanma 06zeligine sahiptir. EJer ki yabanci
yatirnm genel olarak portfoy yatirrmindan olusuyorsa, yani kisa sureli ise,
fiyatlardaki dalgalanma daha da artar. Diger taraftan dogrudan yabanci
yatirmin uzun sdreli olmasi, verimliligi artirmakla beraber ulkenin 6zel

sektoriniin de gelismesine yardimei olur'®.

ihracatla ilgili analizler, bir Glkenin borcunu édeyebilme kapasitesi ve
uzun dénemli gérinimi agisindan anlamh bilgi saglar. Ihracat, uluslararasi

doviz rezervi olusturmak agisindan onemli bir kaynaktir ve bir Ulkenin

™ vyalkin, a.g.e., s. 81.
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bor¢larini ddemeyebilmesi icin iyi bir firsattir. Uluslararasi doviz rezervleri
buyuk dl¢clude ihracata dayali olan bir Ulke, sermaye girigsine dayali olan bir
llkeye nazaran daha istikrarlidir. inracatin igerigi ve strdirilebilirligi Gzerine
yapilan analizler de ayrica énemlidir. ihracatin igerigi, bir bagka ifade ile
ihracatin yatirnm mallari Gzerine mi yoksa tiketim mallarin Gzerine mi oldugu,
fiyatlarda dalgalanmaya sebep olarak ulkenin glvenilirlik profilini de etkiler.
Surdurdlebilirlik ise, bir ulkenin ihracatinin, verimlilige mi, ucuz iggilige mi
yoksa ulke parasinin degersizligine mi dayali oldugunun bir gdstergesidir.
Genel olarak verimlilige yatirrm yapan Ulkeler ihracatta daha iyi performans

gOsterirler.

Bir Ulkenin kredibilitesini degerlendirirken goz 6nlune alinacak diger iki
faktor ise, ithalatin igerigidir. Bir bagka ifade ile ithal mallarin, tiketim mallari,
ara mallar ve sermaye mallari arasindaki dagihimidir. ithalati, Asya Kaplanlari
(Hong-Kong, Singapur, Glney Kore ve Tayvan ) gibi uzun slreli finansman
gerektiren sermaye mallarina dayali olan ulkelerin kredi durumlari, ithalati
daha cok 1994’teki Meksika gibi kisa sureli finansman gerektiren tuketim

mallarina dayali olan Ulkelere nazaran daha kuvvetlidir.

Yatirimcilarin enflasyonla birlikte borglanma maliyetini analiz ettikleri bir
diger faktorde; ulkenin mali butce acigi ve gayri safi yurtici hasilasidir
(GSYH). Enflasyon orani, devletin disiplini ile devletin mali ve para politikasi
uzerindeki kontroll agisindan bir élguttar. Buyuk bir mali butge agidi, i¢ ya da
dis borglanma ile finanse edilmesi gerektigi icin sorun yaratir. GSYH'daki
azalma, devletin gelirlerindeki azalmayla birlikte mali but¢ce agigini daha da
artinir. Devlet gelirindeki bu azalma yeni bir ekonomik zorluga yol agacak olan

vergileri artirma yoluyla kargilanabilir.

Yukaridaki agiklamalardan goruldugu gibi Ulke kredi riskine etkisi
olacag! ongorulebilen bir dizi temel ekonomik degisken tanimlanabilmektedir.
Onceki bazi baska calismalarla ayni dogrultuda bu degiskenleri 3 temel grup
altinda toplamak mumkindur. Bunlar; “6deyebilme degiskenleri”, “nakde

déniisme (likidite) degiskenleri”, “dis sok degiskenleri” ’ dir'®.

% Mansur Masih ve Digerleri, “Sovereign Credit Ratings and Macroeconomic
Variables”, Journal of Academy of Business and Economics, Vol.17 (2008), s. 7.
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3.1.2.1. Odeyebilme Degiskenleri

Odeyebilme degiskenleri, Ulkenin borglarini uzun vadeli édeyebilirligiyle
baglantihdir. Bu gruba dahil olan degiskenler bir Glkenin dig borg stokunu

oldugu kadar, gercek bliyume oranini, mali ve cari iglemler dengesini, de

157

icermektedir Tablo-2'de o6deyebilme dediskenleri, bu degiskenlerin

mantiksal temelleri ve veri yayinlanma sikliklari agiklanmistir.

Tablo - 2: Odeyebilme Degiskenleri

Degisken
. Mantiksal Temeller Veri Sikhigi
(Olgii Birimi)
Gercek GSYH Yiksek bir bllyime orani normalde guglii bir mali | Ug Ayda Bir
Artisl konum yaratir. Yiiksek bir blylime orani, bu yiizden,
(%) Ulkenin bor¢ yukinin zaman icinde édenmesinin
° daha kolay olacag anlamina gelir.
Sanayi Bu, daha az mevsimlik oldugundan ve aylik aralarla Aylik
Uretimindeki Artis | yayinlandigindan Gayri Safi Yurt i¢i Hasila artisi
(%) konusunda onun yerine karar vermede kullanilabilir.
Mali Denge / GSYH | Buyuk bir blt¢ce agigi, hukimetin borg 6demeleri Aylik
(%) dahil cari harcamalarini karsilamak igin vergileri
° artirma guci ya da istegi olmadidina isaret eder.
Zayif bir mali konum, dis soklarin bir temerrit
durumu yaratabilme olasiiginin yiksekligini de
gOsterir.
Cari iglemler Biyik bir cari islemler hesabi agi§i ekonominin agir | Ug Ayda Bir
Hesabi / GSYH bir sekilde disaridan gelecek fonlara dayandigini
(%) gOsterir. Devamli cari islemler acigi, borglanmayi
arttirarak uzun vadede surdlrilemez bir duruma
getirir.
Dis Borg / GSYH | Daha ylksek borg yuki, Ulkenin yuktUmltliklerini Ug Ayda Bir
(%) Odeyebilmesi icin daha fazla g¢alismasini
0 gerektirecektir. Daha yliksek borg yiiki, bu yizden,
daha ylksek bir temerrQt riskine tekabul eder. Bu
Olgu, bununla birlikte, borcun maliyeti, borcun vade
yapisi ve yillik bor¢ 6deme yiki hakkinda gok fazla
bir sey sdylemez.
Tuketici Fiyat Yiksek enflasyon orani kamu finansmaninda Aylik
Endeksi Enflasyonu | yapisal sorunlarin belirtisidir. Birgok hikimet, bitce
(%) acigini asagi cekmek icin vergileri ylikseltemedikleri
0 ya da yukseltmek istemedikleri ya da harcamalari
kesmek istemedikleri zaman butge agigini finanse
etmek icin enflasyonist finansmana
bagvurmuslardir.

Kaynak: Peter Rowlend, “The Colombian Sovereign Spread and its Determinant’s”,
Banco De La Republica Research Report, Nowember 2004, s. 40’dan alinip geligtirilip

glncellenmisgtir.

" Masih ve Digerleri, a.g.e., s.7.
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Bir ulkenin odeyebilirligi iyi tanimlanmig bir kavram olmadigindan
odeyebilme degigkeni deyimi biraz yaniltici olabilir. Bununla birlikte, sezgisel
oldugundan bir ¢ok bagka caligmalarla ayni dogrultuda bu deyim

kullaniimistir.
3.1.2.2.Nakde Donustiirlilebilirlik Degiskenleri

Nakde donusturulebilirlik degiskenleri ulkenin borglarini kisa vadeli
odeyebilirligiyle  baglantilidir’™®.  Tablo-3'de  nakde  donustiirilebilirlik
degdiskenleri, bu degigkenlerin mantiksal temelleri ve veri yayinlanma

sikliklari agiklanmistir.

Tablo - 3: Nakde Doniistiirulebilirlik Degiskenleri

Degisken
. Mantiksal Temeller Veri Sikhigi
(Olgii Birimi)
Rezervler / Dis borg, uluslararasi doviz rezervlerinden 6denmek Aylik
GSYH zorundadir. Bu nedenle, dislk rezerv duzeyleri
o temerriit riskini giddetle artirir.
(%)
Dis Borg Servisi | Bir ulkenin, dis bor¢ yukinin degerlendiriimesinde ve Aylik
/ ihracat (%) ¢ok borglu olup olmadiginin dlgtlmesinde kullanilan
bir orandir. Dig borg karsilama orani olarak da
adlandirilan bu oran, dis borglanma dahil, Ulkenin
uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde 6nemli bir
kriterdir.
ihracat/ GSYH | Ihracat ana déviz kaynagidir ve biiyiik ihracatlari olan Aylik
(%) ulkeler borglarini 6deme zamani geldiginde normalde
0 dis soklardan gelebilecek olumsuz gelismelerden
daha az etkilenirler.
Kisa Dénem Borg | Eger bir Ulkenin, yenilenmek zorunda olan yiksek bir Yilhk
/ GSYH kisa vadeli borcu varsa, bu 6zellikle siki kiresel nakde
(%) cevrilebilirlik kosullarinda sorunlar yaratabilir.
Dis Borglarin Borcun bilesiminin baska bir o6lgimuadir. Vadenin Yilhk
Vadesi (Yil) dolmasina kisa bir sire kalmasi kisa vadeli
borcun buyuk oldugunu gdsterir.

Kaynak: Peter Rowlend, “The Colombian Sovereign Spread and its Determinant’s”,
Banco De La Republica Research Report, Nowember 2004, s. 41’dan alinip gelistirilip
glncellenmisgtir.

Bir Ulke borcunun ana para ve faizini uzun dénemli karsilayabilir olsa
bile, zaman icinde belirli bir noktada borcunu 6édemek icin gerekli fonlari
olmayabilir. Yabanci para biriminden borglar, doviz rezervlerinden 6denmek

zorundadir, boylece bor¢ servisi ve ddviz rezervleri bu gruptaki en yasamsal

%8 Masih ve Digerleri, a.g.e., s. 7.
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iki degiskendir Ihracat, déviz kazancinin dikkate deger bir kismina kaynaklik
ettiginden, ve ornegin yildan yila genis capta degisebilen yabanci yatirm
akisindan ¢ok daha sabit doviz kaynagi oldugundan, bu anlamda bagka bir
onemli degiskendir. Dahasi, bor¢ 6demesi dogrudan borcun bilesimine
baglidir. Kisa vadeli borcun buyulk bir orani bu borcun vadesi geldiginde cari

borg servisini arttiracaktir'°.

3.1.2.3.D1s Sok Degiskenleri

Dunyadaki  gelismeler, bir  Glkenin  borglanma  maliyetlerini
arttirabilmektedir. Bu nedenle, dissal soklar ulkenin borglarini 6demeyi
surdurebilmesi bakimindan onemlidir ve bir Ulkenin kredi riskini etkileyen
faktorlerin icinde yer almaktadir'®. Tablo-4'de dis sok degiskenleri, bu

degiskenlerin mantiksal temelleri ve veri yayinlanma sikliklari agiklanmigtir.

Tablo - 4: Dis Sok Degiskenleri

Degisken

. Mantiksal Temeller Veri Sikligi
(Olgii Birimi)

Doviz Kuru Eger ddviz kuru yukseliyorsa, borcun GSYH’ya orani Gunluk
olarak Odlgulen bor¢ yuku artacak ve borg servisi
oranlari da ayni sekilde artacaktir. Bu ylzden, borcun
6denmesi daha zorlasacak ve temerrit riski artacaktir.

ABD Hazine 3 ayllk ABD Hazine Bonosuyla saglanan faiz orani Gunluk
Bonosu Fiyati nakde cevrilebilir bir ABD dolari faiz oranidir ve bu
yuzden kuresel nakde gevrilebilirlik kosulunu iyi temsil
ettigi kabul edilir. Diger bazi calismalar LIBOR'u
kullanmiglardir, ancak bu iki oran birbirine yakindan
sistematik olarak baghdir, dyle ki, ikisi arasinda
secgimin pek bir Snemi kalmamaktadir

ABD Hisse Gelismis Ulkelerdeki zayif bir hisse senedi piyasasi, Gunluk
Senedi Piyasasi | yatirnmcilari alternatif ylksek kazan¢ kaynaklari

Endeksleri aramaya yonlendirebilir. Diger taraftan, hisse senetleri
piyasasinda bir dusis de glvenli piyasalara
yénelmeye yol acabilir. Bu iki etmenin gelismekte olan
piyasalarin tahvilleri Uzerinde zit etkisi vardir ve
genelde ikincisi hakim olmaktadir.

Kaynak: Peter Rowlend, “The Colombian Sovereign Spread and its Determinant’s”,
Banco De La Republica Research Report, Nowember 2004, s. 42'dan alinip gelistirilip
glncellenmisgtir.

Uluslararasi faiz oranlarinin, gelismekte olan piyasalara uluslararasi

sermaye akigini belilemede oynadigi 6nemli rol bir ¢ok c¢alismayla

159 peter Rowlend, “The Colombian Sovereign Spread and its Determinant’s”, Banco De
La Republica Research Report, Nowember 2004, s. 39.
10 Masih ve Digerleri, a.g.e., s. 7.

76



vurgulanmistir. Ayrica gelismis Ulkelerin sermaye piyasalarinda yasanan
gelismeler ve bu piyasalarin degiskenligi gelismekte olan piyasalari

etkilemektedir'®".

3.1.3. Ulke Risk Primi

Yatinnmcilarin gelismekte olan piyasalar arasinda ayrim yapabilme
kabiliyetleri ile riski dogru fiyatlandirabilme konulari tartismahdir. Bazi
gozlemciler, borglunun kredibilitesini analiz edebilmek igin gerekli olan bilgiye
ulagmanin, bilgiyi ele gecirmenin ve onu analiz etmenin maliyetine dikkat
cekmektedir. Bu yuzden vyatirimcilar, borg fiyatlandirmasini borglunun
ekonomik ve finansal durumu gibi eksik bilgi ile yapmak zorunda kalmaktadir.
Bu da piyasanin degigskenligini ve piyasadaki surt psikolojisini

olusturmaktadir.

Bu asamada (ke risk primi kavrami giindeme gelmektedir. Ulke risk
primini; bir Ulkenin ekonomik ve politik agidan tasidigi risklerin sermaye
maliyetine ve dolayisiyla karlihiga olan etkisidir, seklinde tanimlamak

muUmkunddr.

Bir Ulkenin kredi riski, borglarinin fiyatlandiriimasinda yasamsal 6nemde
oldugundan, kredi riskine etki eden faktdrler ayni zamanda Ulke risk primini
de Dbelirleyecektir. Ulke risk primi ¢ok sayida faktor tarafindan
belirlenmektedir. Risk primine dogrudan etkisi olan faktorler, Ulkenin
kredibilitesi ve gelismekte olan piyasa genel duyarliigidir. Ulkenin
kredibilitesine bir baska ifade ile Ulke riskine etki eden faktorler bir 6nceki alt
bolumde ayrintih olarak incelenmistir. Piyasa genel duyarlihgi, uluslararasi
yatirnmcilarin genel risk karsithgini ve risk alma istekliliklerini ifade eder.
Yatirimcilar aslinda ayni riski Ustlenmek igin ayni zamanda farkli derecelerde
risk primi talep edebilirler. Bu sekilde, bor¢lunun kredibilitesi ayni kalsa bile,

ayni borg¢ i¢in ayni zamanda fakl derecelerde risk primi alinip satilabilir.

Gelismekte olan Ulke borglarinin fiyatlandiriimasinda 6nemli bir rol
oynayan diger bir faktdr de “yayilma etkisidir”. Yatirimcilarin benzer 6zellikler

g6steren borglulara karsi bir egilimi vardir. Oyle ki, ayni dzellikleri gdsteren

161 Rowlend, a.g.e.,s.39.
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borglularin yer aldigi gruptaki bir borglunun risk primindeki artis digerlerinin
de risk primlerinde artisa yol acabilir. Bu konuya besinci alt bolimde ayrintilili

olarak deginilecektir.

Ana derecelendirme ajanslari derecelendirme olgutleri konusundaki
ifadelerinde Ulke kredi derecelendirmelerinin temelini olusturan ¢ok sayida
ekonomik, siyasal ve toplumsal faktorler siralamaktadir. Bununla birlikte, bu
faktorlerin ¢odu Olglilemez ve bu yuzden bu galisma Olgulebilen, duzenli
olarak yayinlanan ve bu konudaki eski calismalarla ayni dogrultudaki

faktorler ile sinirlanmaktadir.

Ulke risk primi ve (ke riski hesaplamalarinda kullanilan modellerde de
kredi riski modelleme tekniklerinden ve yontemlerinden yararlanihir. Ulke risk
primi dogrudan godzlemlenemedigi icin bu modeller kullanilarak temsili
degiskenler bulmak gerekmektedir. izleyen alt béliimde kredi riski modelleme

teknikleri anlatiimaktadir.
3.2. KREDI RiSKi VE KREDI RiSKiNi MODELLEME TEKNIKLERI

Kredi riski, genel olarak, bor¢lunun yapilan sdzlesme gereklerine
uymayarak yukimlaligand kismen ya da tamamen zamaninda yerine
getirememesinden dolayi kreditérin karsilastigi durumu ifade eder. Tahsil
edilebilir degerler dikkate alindiktan sonra kargi tarafin 6demelerini yerine
getirememesinin yarattigi zararla ilintili risktir. Ayni zamanda kars! tarafin
mali durumundaki bozulmanin neden oldugu piyasa degeri kaybina da isaret
eder. Karsi taraf, kredili islem borglusu, menkul kiymet ¢ikartan taraf ya da

garantdr olabilir 2.

Kredi riski; borglu kisi ya da kurulugsun anlasma kosullari dahilinde
taahhut ettigi yuokumlalUkleri yerine getirememesi olarak tanimlanabilir. Kredi
riski modellerinin nihai amaci, kredi risk primini modellemektir. Kredi riski

yazininda bu modeller iki gruba ayrilir'®®:

e Yapisal ya da isletme degeri modelleri

e Indirgenmis form modelleri

'%2 Tiirk Dil Kurumu, iktisat Terimleri So6zliigi, istanbul: Turk Dil Kurumu Yayinlari, 2004.

183 Jarrow ve Protter, a.g.e., ss. 1-2.
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Yapisal modeller temerrit ve geri 6deme oranlarini belirlemek icin firma
degerindeki gelismeyi temel alir. Diger taraftan, daha yeni bir yaklasim olan
indirgenmis form modelleri temerride diusme oranini belirlemede dis kaynakl

bir temerrut sdreci tanimlar.
3.2.1. Yapisal Kredi Riski Modelleri (isletme Degeri Modelleri)

Tarihsel olarak, kredi riski modellerinin ilk sinif uygulamalari “yapisal”
yaklasimdir. Bu model grubu igletmenin varliklarinin degeri ile ilgili gelismeler
Uzerine varsayimlar icermektedir. isletmenin yikimlilik yapisi, isletmenin
varlik degeri degiskenligi ile birlikte iflas durumunu belirlemektedir. Black &
Scholes (1973) ve Merton (1974) tarafindan baslatilan isletme degeri
modelleri, igletmenin degerinin igletmenin borcuna oranini modelleyerek
temerrat riskini fiyatlandirirlar. Temerride disme zamani dogru olarak
modellenmez ve genellikle temerrit durumunun sadece borcun vadesinde
gerceklestigi kabul edilir. Yapisal yaklagimin dstunlugu kolay uygulanabilmesi

ve net fiyatlandirma coziimlerine sahip olmasidir™®.

Diger taraftan,
temerride dismenin sadece vade tarihinde gergeklestigi varsayimindan
dolayr Amerikan tipi iglemlerin (vadeye kadar herhangi bir zamanda

gerceklesmesi muimkun olan iglemler) bu modelle degerlenmesi zordur.

Yapisal modellerde, isletmenin degeri belirli bir sinirin altina duserse
temerride disme gerceklesmis olur. Degerlendirmesi yapilan temel sureg,
isletme degeri oldugu icin, bu modellere alternatif olarak igletme degeri
modelleri denmektedir. isletmenin degerini ve isletmenin yikiumliliklerini,
dogrudan gozlemlenebilir olmasa da, bilango verilerini ve 6zkaynak fiyatlarini
kullanarak hesaplamak mumkuinddr. Modellenecek olan kredi riski Ulke riski
olmasi durumunda igletme degeri daha az belirgindir. Yine de, ulusal borsa
endekslerini igletme degerinin belirleyicisi olarak kullanarak, yapisal
yaklagimi devletlerin kredi riski modellemesine uygulama tesebbusleri

olmustur'® |

% Arnaud Servigny ve Oliver Renault, Measuring and Managing Credit Risk, 3th. ed.,
New York:MC-Gaw-Hill,Inc., 2004, s. 64.

165 Astrid Van Landschoot, “Emperical Credit Risk Analysis of Corporates, Sovereigns
and Banks”, (Doktora Tezi, Chent Universitesi, Ekonomi ve igletme Fakiiltesi, 2003), s. 10.
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3.2.1.1. Riskli Bor¢glanmalarin Merton Modeli

Merton Modeli butun modellerin basglangici sayilir. Merton, temerride
digme riski tagiyan tahvil ve benzer menkul kiymetleri modelleyen ilk
arastirmacilardandir. Merton modelinde, faiz oranlari sabit kabul edilmekte ve
bir tahvilin temerride disme riski, opsiyon fiyatlandirma teorisi kullanilarak
modellenmektedir. Black & Scholes (1973), sermaye yapisini opsiyon
fiyatlandirma yontemiyle yorumlama fikrini vermis olmakla birlikte, analitik

cerceveyi saglayan Merton olmustur'® .

Merton’un riskli borglanmalar icin modeli, modelleyenin &zkaynagi
sirketin varliklari Uzerinde bir opsiyon olarak gormesini saglayan bir dizi
varsayimlar ile baglar. Bu model, kredi riskinin igletmenin varliklarinin degeri
Uzerine bir satim opsiyonu olarak digunuldugu bir yaklagimi kullanir. Cunku
isletmenin varliklarinin degeri o anda ki borglarinin degerinden daha fazla

olmadik¢a sermaye sahipleri vadede hicbir sey alamazlar'®’.

Modelin gegerli olmasi igin, Black-Scholes opsiyon modelindeki gibi

cesitli varsayimlar modele yijklenmelidir168:

- Modeldeki tek rassal degigken sirketin varliklarinin degeridir.
- Sirketin varliklari tamamen likittir.

- Faiz oranlar sabittir.

- Sirketin dmrinde sadece bir periyot vardir.

- Sirketin varliklarindaki volatilite sabittir.

- Sirketin varliklari lognormal dagilimla uyumlu bir “stokastik
sureg” izlemektedir.

Merton isletmelerin borglarini daha kolay degerleyebilmek igin bazi ilave

varsayimlar yapmistir'®%:

1% Jarrow ve Protter, a.g.e., s. 4

'%7 Jan Ericson ve Digerleri, The Determinates of Crdit Default Swap Premia, Stockholm
Institute of Financial Research, Reserach Report-32, (Febuary 2005), s. 3

168Servigny ve Renault,a.g.e., s. 65.

%Servigny ve Renault,a.g.e., ss. 66-67.
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- Borcun sadece bir 6demesi vardir (bor¢ miktari arti faiz getirisi

seklinde ya da 1skontolu bonolar yapisinda).

- Yonetim borg miktarini belirler ve periyodun sonunda isletme

kapanana kadar bu borg miktari degismez.

- Eder tek periyotluk sure sonunda isletmenin varliklar

borglarindan az ise, iflas gergeklesir.

- igletmenin borcunun degeri arti isletmenin 6zkaynak degeri,

isletmenin varliklarinin piyasa degerine esittir.

- isletmenin borcunun degeri basitce sirketin varliklarinin degeri ile

O0zkaynak degerinin arasindaki farktir.

Merton modelinde, igletmenin ya da kiymetin T zamanindaki degeri,
tanim geregdi borcun tek kaynagi olan sifir kuponlu tahvil borcundan ve tahvil
degerinden  mutesekkildir.  Dahasi, temerridin  geri  6demenin
gerceklesebilecedi ilk gun olan kredinin 6denme tarihinde gerceklestigi
varsayllmaktadir. Kredinin 6deme guninde isletmenin degeri igletmenin
borcunun nominal degerinden duslkse, isletme temerride duser ve bono

sahipleri isletmenin degerini elde eder. Degilse, kredi tam olarak édenir’™®.
3.2.2.indirgenmis Form Kredi Riski Modelleri

indirgenmis  form  modeller, temerriide  digmenin  karmasik
mekanizmalarini hem gozlemlenen piyasa verilerine uygun olan hem de
arbitraj fiyatlandirmasi Uretmeyen basit ifadelere indirgedigi i¢in “indirgenmis
form” olarak adlandirilir. Bu modellerdeki temerride disme yogunlugu risk

oranidir ',

Yapisal modellerin aksine, bu yaklagim, kredi riskini fiyatlandirmak icin
isletmenin degerini ya da sermaye degerini modellemez. indirgenmis form
modelleri, temerride disme zamanini modellemeyi hedefler (Jarrow &
Turnbull (1995), Dufie & Singleton (1997, 1999), Madan & Unal (1998),

Schoénbucher (1998) bu modeli ayrintili olarak incelemistir). Yogunluk eksenli

0 Jarrow ve Protter, a.g.e., s.4.
""" Aykut Set, “Basel Il Gergevesinde Kredi Riski Modellemesi”, (Yiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Fen Bilimleri Enstitisu, 2007), ss.21-22.
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model olarak da isimlendirilen indirgenmis form modellerinde, temerride
disme ya da iflas bir temerrit sureci ile modellenir. Temerrit slreci,
temerride dusmeme ile temerride disme arasinda degisebilen bir sigrama
surecidir. Bu suregte temerrutte disme yogunlugu belli bir zaman araliginda

temerriide diisme riskini ifade eder'’®.

Rassal faiz oranlarini dikkate alma kredi riski modellemede indirgenmis
form yaklagimlarin dogmasina énciilik etmistir. indirgenmis form modeller
varsayimlarini dogrudan igletmenin alinip satilan yukdmluldklerinin fiyati
Uzerine yapar. Yapisal yaklasim yukumlulik yapisi sabit oldugunda toplam
bor¢ miktarinin statik oldugu varsayimini yaparken indirgenmis form modeller
bu varsayimi yapmaz. Aslinda, borglunun sermaye yapisi ile ilgili hi¢ bir

varsayim yapilmaz'".

3.3. ULKE RiSK PRiMi HESAPLANMASINDA YAPISAL KREDI RiSKi
MODELLERININ KULLANIMI VE iLGILi YAZIN

Geligmekte olan piyasalardaki ani buyumeye ragmen, gelismekte olan
piyasalarda ulke risk priminin acgiklayici degiskenleri ile ilgili cok az calisma
yapiimigtir. Bunun ana nedenlerinden biri, zaman serilerinin kisa olmasi ve
1998 Rusya krizinden sonra bu piyasalarin turbulansa girmesidir. Bu alandaki
caligmalarin gogunda Ulke risk priminin agiklayici degiskenlerinin gogu yillik
olarak yayinlanan verilere dayali oldugu igin, genellikle Glke karsilastirmahdir.
Nadir olarak tek bir Ulke Uzerine yapilan galismalar da vardir. Fakat bu
calismalar aylik olarak yayinlanan verilerle sinirlandiriimiglardir. Tablo-5'de

yazin taramasinin sonuglari 6zetlenmistir.

Ulke risk primi hesaplamasina dair yapisal modeller Nalin Kulatilaka ve
Adam Marcus’un yaptigi calismalar ile baslar. Bir dlkenin GSYH stokunu
stokastik bir slre¢ olarak modellemiglerdir. Borg servisi yukia GSYH
bdyumesini sinirlamakta, bu da, 6zel bir fonksiyonla ifade edilen daha buyuk
bor¢ servisiiGSYH rasyosuna neden olmaktadir. Borg servisi nedeniyle

kaybedilen GSYH bluyumesinin maliyeti, yaptirimlarin maliyetinden yUksekse,

?Micheal Westphalen, “The Determinants of Sovereign Bond Credit Spreads Changes”,
Swiss Society for Financial Market Research, Nowember 2001,ss.4-5.

' Navneet Arora, “Reduced Form vs. Structural Models of Credit Risk”, Journel of
Investment Management, Vol.3 ( 2005), s.43.
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ulke temerrude dusmeyi tercih eder. Kulatilaka ve Marcus’a gore, devlet itibar
riskiyle kargi karsiya oldugundan, vyani tekrar bor¢ alma olanagi

kalmayacagindan, temerriit bir defalik bir secenektir'™*.

Tablo - 5: Ulke Risk Primi Hesaplamasinda Yapisal Model Kullanilan

Calismalar
Arastirmaci, Ulke, Data Siklilig Aciklayici Degiskenler
Budina ve Mantchev (2000) Rezervler (+)
Bulgaristan Ihracat (-)

Aylik data : Temmuz 1994 — Temmuz 1998 | Meksika-Bulgaristan Déviz Kuru (+)

Dis Borg Servisi/lhracat (+)

Noques ve Grandes (2001) Gergek GSYH Artisi (-)

Ak data - Ocak 1994 — Aralik 1998 Mali Denge (-)
ylik data - Lca — Aral 30 yillik ABD Devlet Tahvili Getirisi (-)
Rojas ve Jaque (2003) Kisa Dénem Borg/Rezervler (+)
Sili Dis Borg/Rezervler (+)
Aylik data : Nisan 1999 — Temmuz 2002 ihracat (-)
Ekonomik aktivite (-)
ABD Merkez Bankasi (FED) borglanma faizi (+)
Ming (1998)

Toplam Borg/GSYH(+)

12 gelismekte olan iilke Dis Borg Servisi/Rezervler (+)

Aylik data : Ocak 1994 — Aralik 1998

GSYH Artis Hizi (-)
Dis Bor¢/GSYH (+)
Mali Denge/GSYH (-)
ihracat/GSYH (-)

Rowland ve Tores (2004)
16 gelismekte olan Ulke
Yillik data : 1999 —2002

LIBOR(+)
Rowland (2004) GSYH Artis Hizi (-)
29 gelismekte olan llke Kisi basina diisen GSYH
29 Temmuz 2003 tarihli data Tuketici Fiyat Endeksi Enflasyonu (+)
GSYH Artis Hizi (-)
Goldman Sachs (2000) Dis Borg/GSYH (+)
16 gelismekte olan Ulke Mali Denge/GSYH (-)
Aylik data : Ocak 1996 — Mayis 2000 ihracat/GSYH (-)
LIBOR(#)
Eichengreen ve Mody (1998 ) ihrag BlyUkligi (-)
998 adet gelismekte olan Ulke tahvili (sirket | Kredi kalitesi (sirketler igin)
tahvili ve devlet tahvili) Toplam Borg/GSYH(+)
Yillk data : 1991 —2006 Dis Borg Servisi/ihracat (+)

Kaynak: Peter Rowlend, “The Colombian Sovereign Spread and its Determinant’s”,
Banco De La Republica Research Report, Nowember 2004,ss.19-22'dan alinip gelistirilip
guncellenmigtir.

Gibson ve Sundaresan, ihracatini artirmak ic¢in borglanmaya giden bir
ulkeyi iceren bir stokastik slre¢ sunmaktadir. Borglarin 6denemeyecegi ilan

edildiginde, ulke ticari yaptinmlarla cezalandirilir ve ihra¢g mallarinin bir

' Westphalen, a.g.e., s.5'den Nalin Kulatilaka ve Adam Marcus, “A Model Of Strategic
Default of Sovereign Debt”, Journal of Economic Dynamics and Control, Vol.11, 1987
(S6ézkonusu bilgiyi Westphalen, Kulatilaka ve Marcus’un ¢alismasindan aktarmaktadir).
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kismina el konur. Modelde ihracat eksik teminat rolu oynamaktadir. Borg
verenler ihrag mallarina el koyarak tazmin oranlarini iyilegtirebilirler.
Yaptirimlar bor¢ verenlere dogrudan bir olumlu etki yapmadan borglanana
zarar verirken, el konulan ihrag mallari bor¢ verenler tarafindan paraya
cevrilebilir. Gibson ve Sundaresan ulke risk primini inceleyerek, yaptirim
tehdidinin ve ihra¢ mallarina el konulma riskinin devlet borcunun degerini

artirdi§i sonucuna varmislardir'”®.

Budina ve Mantchev, Bulgaristan’in degisken faizli hazine bonolarinin
fiyatlandirmasina etki eden faktorler Gzerinde yaptigi ¢alismasinda, Temmuz
1994’ten, Temmuz 1998’e kadar aylik datalari birlestirerek kullanmigtir. Bu
¢alismanin sonunda, uzun donemde brut doviz rezervler ve ihracatin bono
fiyatlar Uzerinde pozitif bir etkiye ve doviz kurunun negatif bir etkiye sahip
oldugunu 6ne surmustir. Kisa donemde ise, 1997 Asya Krizi bono fiyatlari
Uzerinde negatif bir etkiye neden olmustur ve para kurulunun 1998 doéviz kuru
rejimini agiklamasi da pozitif bir etki yaratmistir. Arastirmacilar, tiketici fiyat
endeksi, doviz rezervlerinin ithalata oranindaki degisim ya da mali agik gibi
faktorlerin etkisi olup olmadigini arastirmiglar fakat onemli bir etki

bulamamuslardir'’®.

Nogues ve Grandes, Arjantin’nin degisken faizli hazine bonosu fiyatina
etki eden ulke risk primi Gzerine arastirma yapmistir. Aralik 1994’ten, Aralik
1998’e kadar aylik verileri kullanarak, uzun dénem yapisal iliskinin varligini
ve duraganhgini test etmek amaciyla yeni bir tahmin teknigi gelistirmigtir.
Meksika’'nin degiskenlerini (Meksika Brady Bonolari igin brut gelir endeksi
(EMBI) ekleyerek, Meksika krizinin yayllma etkisi olup olmadigini
arastirmiglar ve oldugu yoninde bir sonuca varmislardir. Bununla birlikte,

bor¢ servisinin ihracata orani, gayri safi milli hasilanin bliyime hizi, bltce

178 Westphalen, a.g.e., ss.5-6’dan Rajna Gibson ve Suresh Sundaresan, “A Model Of

Sovereign Borrowing and Sovereign Yield Spreads”, Columbia University Working Paper
Series, Vol. 44, 1999 (Sozkonusu bilgiyi Westphalen, Gibson ve Sundaresan’in
¢alismasindan aktarmaktadir).

1% Rowlend a.g.e., s.16’dan Nina Budina ve Tzvetan Mantchev, “Determinates of
Bulgarian Brady Bond Prices: An Emparical Assesment’, The World Bank Policy
Research Working Paper, 2000 (Sézkonusu bilgiyi Rowlend, Budina ve Mantchev’in
¢alismasindan aktarmaktadir).
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dengesi ve 30 yilik ABD Hazine Bonosu getirisinin, Ulke risk primi Uzerinde

arttirici etkisi oldugunu bulmuslardir'’’.

Rojas ve Jaque, Sili Ulke risk priminin agiklayici degiskenleri ve geligimi
uzerine calismigtir. Nisan 1999 ve Temmuz 2002 tarihleri arasinda aylik
datalari kullanarak borg-rezerv orani, ihracat, ekonomik aktivite ve ABD faiz
oranlarinin, spred uzerindeki onemli etkilerini bulmustur. Butun tahmin
parametreleri pozitif yonludar. Fakat, uygulanan en kiuguk kareler regresyon
yonteminde duragan olmadidi varsayillan veriler kullanildigindan,
tahminlerinin sonuglari sorgulanabilir. Bu da yapilan dogruluk testlerinin her
zaman dogru sonuglar vermemesine yol acar. Buna ek olarak duragan
olmayan degdiskenler Gzerinde uygulanan en kuguk kareler regresyon teknigi,

sahte regresyonlara yénlendirebilir'’®.

Tek bir Ulke Uzerine yapilan ¢alismalar, aylik olarak yayinlanan verilerle
sinirlanirlar ve bu yuzden data yetersizligine maruz kalirlar. Yilda sadece bir
kag kez yayinlanan tum agiklayici degiskenler Uzerine yapilan galismalardan
yararlanabilmek igin Ulke karsilastirmal ¢alismalar yuratmek gerekir. Fakat
diger taraftanda, bu tlr calismalar bir ¢ok farkli karaktere sahip Ulkelerin
verilerinin karigmasina neden olarak, sonuglari yaniltabilir. Panel veri tahmin
teknigi bu problemlere kismen ¢6zUm getirdigi igin, havuz veri yontemine

tercih edilir.

Ming, gelismekte olan Ulke devlet tahvillerinin risk primlerine etki eden
faktorleri arastirmistir. Ulkeler arasindaki risk primi farkliliklarini agiklamada
kullanabilece@i acgiklayici degiskenleri bulmustur. 4 grup degisken analiz
etmistir. Bunlar, nakde donlisme degiskenleri, 6deyebilme degigkenleri,
makro ekonomik degigkenler ve dis soklardir. Ming, ilk iki degisken grubunda

yer alan bor¢ — GSYH orani, borg servisi, uluslararasi rezervler gibi

77 Julio Nogues ve Martin Grandes, “Country Risk: Economic Policy, Contagion Effect

or Politicial Noise”, Journal Of Applied Economics, Sayi 4 (2001),ss. 125-162.

'® Rowlend, a.g.e., s. 17'den Alvaro Rojas ve Felipe Jaque, “Determinates of Chilean
Sovereign Spread”, Banco Central de Chile Research Report, December 2003 (S6zkonusu
bilgiyi Rowlend, Rojas ve Jaque'’in galismasindan aktarmaktadir).

85



degigkenlerin risk primi Uzerinde etkisi oldugunu bulmustur. Bu degiskenler

lilkenin borg ddeme giiciiniin bir gdstergesi olarak degerlendirilmistir'”®.

Rowland ve Tores, panel data yontemini kullanarak bono ¢ikartan 16
adet gelismekte olan Ulkenin risk primlerine etki eden faktorleri arastirmistir.
1998’ten 2002 yilina kadar yillik veriyi kullanarak, GSYH blyime hizi, dis
bor¢g-GSYH orani, dis borg servisi-GSYH orani, borg-ihracat orani, Rezervler-
GSYH orani ve ihracat-GSYH oraninin risk primi tzerinde beklenilen yonde
etkileri oldugu sonuca varmiglardir. Arjantin, Rusya ve Ekvator, bu dénemde
bor¢larini 6deyemedidi igin bonolari ¢ok yuksek risk primleriyle satiimig, bu

yiizden de bitiin veri 6rneklerinden cikartilmistir'®°.

Goldman Sachs Ocak 1996’dan Mayis 2000’e kadar 15 adet gelismekte
olan ulke ekonomisinin aylik verisini ve panel veri yontemini kullanan bir

calisma yayinlamistir'’

. Arastirmacilarin aylik veri kullanmasinin nedeni,
modeli gelismekte olan ulke borcunun degerini bulmak Uzerine geligtirmeleri
ve bunun i¢in de her ay guncellenen hesaplamalara ihtiyag duymalaridir.
Arastirmacilar ulke risk primi Uzerinde etkisi olan bir c¢ok degisken
bulmuslardir. Bunlardan bazilari, GSYH buydme hizi, toplam dis
amortismanlarin yabanci rezervlere orani, dis borg-GSYH orani, bltge
dengesi, ihracat-GSYH orani, ger¢cek doviz degisim orani dengesizlikleri,

uluslararasi faiz oranlari ve ulkenin bor¢ 6deme/6dememe gec¢misidir.

3.4. YAPISAL KREDI RiSKi MODELi YAKLASIMI iLE ULKE RiSK
PRIMINi ETKILEYEN FAKTORLER

Bir onceki alt bolumde yapilan yazin taramasinda da goéruldugu gibi
yapisal model yaklagimi ile yapilan ulke risk primi analizlerinde bir ¢ok ortak
faktor dikkat cekmektedir. Bunlarin énemli bir kismi Ulke riskine etki eden

faktorlerden bir kismi ise, Merton’un riskli bor¢lanmalar i¢in dnerdigi modelde

79 Westphalen, a.g.e., s.3'den Ming Huang, “The Determinates of Emerging Market Bond

Spread:Do Economic Fundementals Matter?”, The World Bank Policy Research Working
Paper, 1998 (So6zkonusu bilgiyi Westphalen, Huang’in ¢alismasindan aktarmaktadir).
180 Rowlend, a.g.e., s. 19'dan Peter Rowland ve Jose Torres, “Determinates of Spread and
Creditworthness for Emerging Market Sovereign Debt’, Banco De La Republica
Research Report, December 2004 (Sozkonusu bilgiyi Rowlend, Rowlend ve Tores’in
%gllsmasmdan aktarmaktadir).

Rowlend, a.g.e., s. 20.
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kullanilan faktorlerdir. Ozetle (lkelerin bor¢ ddeyememe durumuna dair
yapisal modeller, tlke risk primi hesaplamalarinda asagidaki 5 faktérin etkin

oldugunu 6ne surmektedir :

1. Pegin Faiz Orani: Kredi riski yazininda en onemli konulardan bir
tanesi kredi riski ve faiz riski arasinda karsilikli baghlik oldugudur. Pesin faiz
oranlari ile ulke riski arasinda ters ve kuvvetli bir iligki bulunmaktadir. Yapisal
modeller ylksek pesin faiz oraninin, isletme degeri surecinin risk duyarsiz
sapmasinin artirdigini gostermistir. Ayni sekilde, yuksek pesin faiz oranlari,
ulkenin risk duyarsiz refah buUylUmesini artirir ve risk priminde dismeye

neden olur'®?.

Bunun yani sira, yapisal modeller kredi riskinin igletmenin varlklarinin
degeri Uzerine bir satim opsiyonu olarak dusunuldagu bir yaklagimi
kullanmakta olup pesin faiz orani opsiyonun beklenen nakit akislarinin
Iskonto edilmesinde kullaniimaktadir. Faiz oranlarindaki bir artis, nakit
akislarinin  bugunki degerini bir baska ifade ile opsiyonun degerini

dusurmektedir. Bu da risk priminin digsmesi ile sonuglanir.

2. Getiri Egrisinin Egimi: Ulkelerin bor¢ 6édeyememe durumuna dair
simdiye kadar gelistirilen yapisal modeller, pesin faiz oraninin getiri egrisini
etkileyen tek faktor oldugunu varsaysa da, bir faktor getiri egrisini belirlemeye
yetmemektedir. Getiri egrisinin egimindeki bir artig, gelecekte beklenen kisa

vadeli faiz oranini artirarak, risk priminde bir diislise neden olur'®.

Faiz yapisi beklenti modeli, uzun dénem ve kisa dénem faiz oranlari
arasindaki farkin ulkelerin borg 6deyememe durumuna etki ettigini kabul
etmektedir. Faiz oranlari arasindaki bu farka, getiri egrisinin egimi denir. Kisa
doénem faiz oranlarinda gelecekte meydana gelebilecek degisimin en uygun
habercisi oldugunu géstermektedir. Getiri egrisinin egimindeki artis, kisa

dénem faiz oranlarinda artis beklentisine neden olmaktadir'®*. Sonuc olarak

®2Daniel Aunon-Nerin ve Digerleri, Exploring for Determinats Of Credit Risk In CDS

Transaction Data, International Center For Financial Asset Management , Research
Report-65, (December 2002), s. 24.

'8 Westphalen, a.g.e., s. 7.

"®Daniel Aunon-Nerin ve Digerleri, a.g.e., ss. 24-25.
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getiri egrisinin egimindeki artis satim opsiyonunun degerinde bir azalisa ve

ulkenin bor¢g 6deyememe riskinin azalmasina neden olmaktadir.

Bunun yani sira, getiri egrisinin egimi gelecekte gecerli olacak
dalgalanmalarla da ilgilidir. E§imdeki bir azalig, ekonomideki gu¢stuzlesmenin
bir gostergesi olarak dederlendirilebilir. Bu agidan getiri egrisi, ekonomik
aktivitenin ve resesyon olasiliginin bir habercidir. Getiri egrisinin pozitif
olmasi, ekonomik aktivitenin gelismesi ile iligkilendirilir ki, bu da Ulkenin

bdyUmesini arttirarak bor¢g 6dememe riskini azaltir.

3. Temerride Uzaklik: Yapisal modellerde temerride uzaklik, Glkenin
kaldiracina, yani borcunun varliklarina oranina esittir. Ulkenin varlik degeri
toplam borglarinin altina duserse, temerrut gergeklesir. Temerrude uzaklik,
temerradidn olasihidini belirledidi igin, daha yuksek bir kaldira¢g daha yuksek
risk primi anlamina gelir'®®. Ulke borcuna dair yapisal modellerde, temerriit
devletin karariyla gergeklesir. Borg 6deyememe ilani, devlete s6z verilen faiz
O0demelerini ve anapara 6demesini kismen 6deme olanagi verebilir. Ancak bu
tercih sonucunda borg¢ verenler ulkeyi, Ulke refahinda buylimeyi azaltacak

bicimde cezalandirir.

Yapisal Ulke borcu fiyatlandirma modelleri, bor¢ 6deyememe
olasiliklarini saptayan faktorin, Ulke refahinin gelisiminin iki olasilik
kargisinda gosterdigi fark oldugunu 6ne suUrmektedir. Bu olasiliklar, ya
sozlesilen tam nakit akislarini 6demeye devam etmek, ya da temerride
diismek ya da bor¢c édemelerini yeniden yapilandirmaktir. Ulke borglarini
0odemeye devam etmeyi secerse, ihracatini engelleyecek yaptirimlarla
kargilagsmaz. Fakat tam bor¢ yukini 6ddemeye devam etmek zorunda kalir.
Temerrlde gitme ya da gitmeme gibi iki strateji altinda, beklenen Ulke refahi

oranlari temerriit olasiligini belirler'®®.

4. Degiskenlik: Ulke borcuna dair yapisal modellerde, llke risk primi
ulkenin ekonomik yapisindaki dalgalanmadan da etkilenmektedir. Artan

degiskenlik, tlkenin varlik degerinin toplam bor¢larinin altina dismesine ya

'®\Westphalen, a.g.e,s.7.
8\Westphalen, a.g.e., s. 12.
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da bir baska ifade ile satim opsiyonunun kullanilmasina neden olur'®. Artan
degiskenlik, Ulkenin refahinin temerrit tetikleme sinirina ulasma olasiligini

artirmaktadir. Bunun da risk primini arttirmasi beklenir.

5. Dinya Ekonomisindeki Degisimler: Olumlu bir ekonomik iklim,
ulkenin, ihracat yoluyla refah blyume oranini artirabilecegini goésterir. Var
olan yapisal modeller, Ulke refahina iligkin sabit blylime oranlari kabul
etseler de, kuresel ekonomik ortama bir bagimhilik oldugunu varsaymak
uygun goérinmektedir. BuyUme oranindaki bir artig, risk priminde bir dususe

neden olur 88,

Ulke risk primindeki degisimleri belirleyen kuramsal faktdrlerin, gercek
risk primi degisimlerini ne derece agiklayabildigini bulmak 6nemlidir. Cogu
kuramsal etkenin dogrudan gbzlenememesi nedeniyle, bu degdiskenler igin
temsili degiskenler bulmak gerekmektedir. 1V. Bélim’de ampirik analizlerde
kullaniimak Uzere temsili degiskenler belirlenecek ve ulke riski ile Ulke kredi
temerrit swap primi arasindaki iligki bu temsili degigkenler kullanilarak

aciklanacaktir.
3.5. RiISKIN YAYILMA ETKisi

Gelismekte olan ulke risk primlerinin hesaplanmasinda énemli rol
oynayan diger bir faktorin “yayilma etkisi” olduguna onceki alt bolumlerde
deginilmigti. Yatirnmcilarin benzer o6zellikler gosteren borglulara kargi bir
egilimi vardir. Oyle ki, ayni ézellikleri gésteren borclularin yer aldigi gruptaki
bir borglunun risk primindeki artis digerlerinin de risk primlerinde artisa yol
acabilmektedir. Bu alt bélumde de s6z konusu yayilma etkisinin Turkiye’'nin
kredi temerriit swap primlerine olan etkisi incelenecektir. Oncelikli olarak
yayllma etkisi kavraminin agiklanmasi ile baslanacak, sonrasinda yayilma
etkisinin Tuarkiye’nin kredi temerrut swap primlerine olan etkisi analiz

edilecektir.

8\/an Landschoot, a.g.e., s. 36.
8\Vestphalen, a.g.e., s. 8.
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3.5.1. Geligsmekte Olan Piyasalarda Yayilma Etkisi

Yayilma etkisi ekonomide gorece yeni bir kavramdir. 1990’lar oncesinde
bu alanda sinirli galisma yapilmistir. Fakat yayilma konusuna ilgi, gelismekte
olan piyasalarin krizlerle sarsildigi 1990’larin ikinci yarisinda artmisgtir.
Saglam temellere sahip ve daha birkag¢ ay dnceki politikalari piyasa analistleri
ve uluslararasi kuruluglar tarafindan o6vilen Ulkelerin bile bu krizlerden
etkilendigi gorulmustir. Bundan sonra, konuya iligkin birgok arastirma
yapilmistir. Yeni olan, ya da sasirtici olan, sokun kaynagi olan Ulkeye uzak
ve onunla pek ilgisi olmayan Ulkelerin bile bu soktan siddetli ve beklenmedik
sekilde etkilenmesi olmustur. Buna Ornek olarak; Tayland’da baslayip
gelismekte olan ekonomilere yayilan 1997 Asya krizi ya da Latin Amerika

lilkelerindeki tahvil faizlerini anormal yilkselten 1998 Rusya krizi verilebilir .

Yayilma, finans yazininda birgok farkli bicimde tanimlanmistir. Genis
tanimiyla yayllma; finansal piyasalarin giderek butinlestigi glinimiz
dinyasinda herhangi bir Ulkenin finans piyasasinda meydana gelen
istikrarsizliklarin ya da krizin bir baska yerde makroekonomik temellerle
aciklanamayan bir krizi baslatabilmesidir'®®. Daha sinirli ve yararl bir tanimi
ise; bir krizin basta beklenenden c¢ok daha ileri boyutlarda uluslararasi

yayilimi seklindedir'®’.

Bu tanimi yorumlayabilmek icin, ekonomik soklarin Ulkeden Uulkeye
yayllmasina iligkin t¢ farkli mekanizmay ayirt etmek gerekir. Birincisi, tim ya
da ¢ogu ulkeleri etkileyen kuresel calkantilardir. 1973 ve 1979 petrol soklari
toplu calkantiya guzel orneklerdir ki, Masson (1998) bunlara “uluslararasi
musonlar” demistir. ikinci mekanizma, baglantil bir tGlkeden gelen soklardir.
Buna ‘tagsma etkisi’ (Masson, 1998) ya da ‘“fundamental eksenli yayilma’
(Kaminsky and Reinhart, 1999) denmistir. Bir ticaret ortagindaki krizin diger
ortaga yonelik ithalat talebini etkilemesi buna 6rnek gosterilebilir. Bu tur
krizler gelismekte olan Ulke ekonomileri igin pek dnemli gorinmemektedir.

Uclincli mekanizma ise, ilk ikisine girmeyen tim olasiliklari icermektedir ve

% Egilmez, a.g.e., ss. 53-54.

Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say!: 20, (Ocak-Haziran 2003), s. 65.

191Rowlend, a.g.e., s. 46.
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en genig anlamda yayilma tanimina karsilik gelmektedir. Bir ekonomik sokun

yayiliminin derecesi ve biyikliginin beklentileri asmasini ifade eder'®.

Yayllma etkisi gelismekte olan piyasalardaki sermaye hareketlerinin
aciklanmasinda kullanilan bir argimandir ve buna gore bu piyasalarin
tamami farkli derecede olsa da ayni nitelikte bir ‘gelismekte olan ulke riski’
tasimaktadir. Ya da en azindan yatirimcilarin risk algisi agisindan durum
bdyledir. Bu nedenle bir gelismekte olan Ulke ekonomisinde baglayan
herhangi bir makroekonomik sorun, diger gelismekte olan Glke ekonomilerine
olan glveni sarsarak bu Ulkelerden sermaye kagisina neden olur. Bdylece bir
anlamda krizler ‘yayilir.” Nitekim, D’Amato, Grubisic ve Powell'in 1997°'de
yaptiklari  galisma Arjantin’de krizler Uzerinde yayllma etkisinin,

makroekonomik soklardan daha fazla oldugunu géstermistir'®>.

Yayllma etkisi sadece gelismekte olan Ulkeler i¢in gecerli olan bir
ekonomik olay degildir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
kapitalizmin karesellesmesiyle birlikte 6zellikle buyik ekonomilerde gikan
ekonomik krizler kiresel alana kolaylikla ve hizla yayilir olmustur. Buna
ornek olarak 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde ipotekli konut
finansmani kredileri (mortgage) krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle
ingiltere’ye sigrayan ekonomik kriz 2008 yilinin son geyregdinde kiresel bir
finans krizine donusmustur. Baslangigta bu krizin Cin, Hindistan, Rusya ve
Brezilya basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkeleri pek etkilemeyeceqi
dusunulurken, bu tahmin gerceklesmemis ve butun Ulkeler krizden

etkilenmigtir.

Yayillma etkileri, tlke risk primlerinin dnemli bir bolimunu agiklayabilir.
Bu baglamda, risk primlerine etki eden faktorlere iliskin bilgilerin
tamamlayicisidir. Bundan sonraki kisimlarda gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin kredi temerrit swap primlerinin, Tarkiye’'nin kredi temerrit swap

primine olan etkileri yayilma etkisi kapsaminda analiz edilmektedir.

%2 Rowlend, a.g.e., s. 47.
% Delice, a.g.e., s. 68.
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3.5.2. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Temerriit Swap Primi ve Yayilma
Etkisi

Onceki bélimlerde agiklandigi tzere, kredi temerriit swap primleri kredi
ve Ulke riskinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir. Bu itibarla,
yayllma etkisini analiz etmede, kredi temerrtt swap primlerindeki degiskenlik
bir gdsterge olarak kabul edilebilir. Ozetle lke kredi temerriit swap primleri
arasindaki iligkiyi saptamak bizi Ulke risk primleri konusunda bazi pratik

bilgilere ulastirabilecektir.

Arastirmada, gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki yayillma
etkisinin Turkiye ulke kredi temerrut swap primi Uzerindeki etkisini analiz
edebilmek icin 6 adet ulke ve 1 adet endeks kredi temerrut swap’i
incelenmistir. incelemeye dahil edilen gelismis piyasa ulkeleri Fransa ve
Japonya, gelismekte olan piyasa ulkeleri Brezilya, Guney Afrika, Macaristan
ve Polonya’dir. Gliney Amerika, Afrika, Asya ve Bati Avrupa’dan birer, Dogu
Avrupa’dan ise iki Ulke incelemeye dahil edilerek, cografi uzakligin yayilma
etkisine herhangi bir etkisinin olup olmadigi gosteriimek istenmistir. Gerek
Tarkiye’nin gerekse segilen ulkelerin kredi temerrit swap’i piyasasinda
likidite 5 yillik vadelerde yogunlastigi igin analizler 5 yil vadeli Ulke kredi

temerrat swap primleri Uzerinde yapilmistir.

Endeks kredi temerrit swap’i olarak ise, Itraxx Crossover (Xover)
secilmistir. Itraxx Crossover Turkiye benzeri kredi derecesine sahip 50
Avrupa sirketin ortalama kredi risk primini gostermektedir. Endeksin vadesi 5
yil olup endekse dahil olan girketlerin ratingleri ortalama olarak BB ile BB-
arasindadir. Bu da Turkiye'nin kredi derecesine ¢ok yakindir. Bu endekste
Amerika ya da Asya’dan herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Yani endeksin

bdlgesel bir 6zelligi vardir'®.

Arastirmada kullanilan veriler Ocak 2005 — Subat 2009 donemine ait
gunlik goézlemlerden olugsmakta olup bir elektronik veri dagitim sistemi olan

Reuters’in agikladigi gun sonu alim satim fiyatlarinin ortalamasini ifade

1% Bank For International Settlements, OTC Derivatives Market Activity, s. 2.
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etmektedir. Sekil-19'da kredi temerrit swap’t primleri arasindaki iligkinin

gorulebilmesi igin prim seviyeleri U¢ ayri sekilde gosterilmigtir.
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Sekil - 19: Tiirkiye’nin ve segilen 7 adet 5 Yillik Kredi Temerriit Swap
Primi Duzeyleri
Kaynak: Bir elektronik veri dagitim sistemi olan Reuters’den temin edilen veriler derlenerek
hazirlanmistir.

Sekillerden de goruldugu gibi Temmuz 2007 doneminden itibaren tum
primlerde yukari yonlu c¢ok dikkat cekici bir trend g6zlemlenmektedir.
Temmuz 2007 donemi ilk kez Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan
kredi krizinin etkisinin hissedilmeye baslandigi donem olmasi nedeniyle
onemlidir. S6z konusu kredi krizi once gelismis piyasalari daha sonra da

gelismekte olan piyasalari igine alarak yayillmis ve Ulke risk primlerinin
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artmasini tetiklemistir. Eylil 2008 doéneminden sonra ise, 6nce finans
sektorinde faaliyet gdsteren isletmelerin bir kisminin iflas etmesi, birlesmek
zorunda kalmasi ya da kamu kesimince devralinmasi daha sonra uretim
sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin piyasa degerlerindeki dususler

krizin etkisini daha da arttirmistir.

Eylul 2008'den sonra, risk algilamasi nerdeyse tum gelismekte olan
ulkeler igin ayni seviyeye gelmistir. Kredi temerrat swap primlerinin ¢ok kisa
surede artarak, ¢ok farkli seviyelerden Subat 2009 déneminde 500 baz puan
seviyesine gelmesi de bu etkinin gostergesidir. Ornegin Temmuz 2007
doneminde Turkiye ve Macaristan’'nin kredi temerrtt swap primleri sirasiyla
200 baz puan ve 30 baz puan seviyesindeyken, Subat 2009 doneminde her

ikisi de 500 baz puana kadar yUkselmigtir.

Gelismis ulkeler icin de risk algilamasinin, gelismekte olan Ulkeler kadar
olmasa da, arttigi gorulmektedir. Kriz doneminden once neredeyse kredi
temerrat swap primleri sifir seviyesinde olan Fransa ve Japonya’nin primleri

Subat 2009 déneminde 100 baz puan seviyesine kadar ¢gikmigtir.

Ozet olarak Sekil-19'de gbzlemlenen bu trend degisiklikleri, s6z konusu
kredi krizinin etkisinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelere yayildiginin
onemli bir gostergesidir. Sokun kaynagi olan Ulkeye uzaklik, bu Ulkeyle olan
ekonomik iliskiler ve ulkelerin ekonomik gucleri bile bu algilamayi

degistirmemektedir.

Temmuz 2007°den sonra yasanmaya baslayan yayilma etkisini daha
ayrintih analiz edebilmek igin Tarkiye’'nin Ulke kredi temerrat swap primi ile
secilen diger kredi temerrit swap primleri arasindaki gunlik korelasyonlar
incelenmistir. Korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin
glcund olgmekte betimleyici bir islev gorir. Sekil-20’de Turkiye'nin tlke kredi
temerrit swap primi ile s6z konusu 7 adet kredi temerrit swap primi
arasindaki korelasyon katsayilari Ocak 2005 — Temmuz 2007, Agustos 2007
— Agustos 2008 ve Eylul 2008 — Subat 2009 doénemleri icin ayri ayri

gOsterilmektedir.
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Sekil - 20: Tiirkiye’nin Ulke Kredi Temerriit Swap Primi ile Segilen 7
Adet Kredi Temerriit Swap Primi Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Tarkiye’nin primi Ocak 2005 — Temmuz 2007 doneminde sadece
Brezilya ve Guney Afrika primleri ile yuksek korelasyon gostermektedir.
Korelasyon katsayilari Brezilya icin 0,78 ve Guney Afrika i¢in 0,86 olarak
gerceklesmistir. Bu korelasyon katsayilari Turkiye’nin ulke kredi temerrut
swap primleri ile Brezilya ve Guney Afrika'nin Ulke kredi temerrat swap
primleri arasinda guglu ayni yonlu dogrusal iliskiyi gdstermektedir. Bu
ulkelerin riskinin dolayisiyla risk priminin arttigi durumlarda, Turkiye’nin riski

ya da risk primi artma egilimindedir.

Diger primler icin korelasyon katsayilari ise, 0,20 ile 0,65 arasinda
degismektedir. Korelasyon katsayilarinin dusuk olmasi zayif bir iligkiyi
gOstermektedir. Sadece Macaristan’in primi ile Turkiye primi arasindaki
korelasyon katsayisi eksi ¢gikmistir. Korelasyon katsayisinin eksi olmasi, iki
ulke risk primleri arasinda ters yonlu iligskiyi gostermektedir. Macaristan’in
riskinin dolayisiyla risk priminin arttigi durumlarda, Turkiye'nin riski ya da riski
primi azalma egilimindedir. Ancak korelasyon katsayisinin -0,20 olmasi bu

iliskinin zayif oldugunun gdstergesidir.

Agustos 2007 - Agustos 2008 doneminde ise, yayllma etkisi
gorilebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin korelasyon katsayilari,
bu donemde, bir dnceki doneme gore belirgin bir sekilde artarak 0,80’nin
uzerinde gergeklesmistir. Gelismis Ulkelerin korelasyon katsayilarindaki artis

ise, gelismekte olan ulkelere gore sinirl seviyede kalmig olup 0,60 - 0,70
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seviyesinde gergeklesmistir. Temmuz 2007'den sonra korelasyon
katsayilarinin secilen tium gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ile segilen
endeks icin artmasi, 2007‘nin ikinci yarisindan sonra Amerika Birlesik
Devletlerinde hissedilmeye baslanan kredi krizinin etkilerinin tim dinyaya
hizli bir sekilde yayildiginin énemli bir géstergesidir. Ustelik yayillma etkisi,
herhangi bir cografi sinir ve ulke kredibilitesi tanimadan, Ulke ya da sirket
ayrimi yapmadan tum gelismis ve gelismekte olan piyasalarda
hissedilmektedir. Oyleki, ilk inceleme déneminde Tirkiye ile Macaristan
arasindaki zayif ters yonlu iliski, yerini bu dénemde gucli ve ayni yonlu
iligkiye birakmistir. Ancak bu donemde yayilma etkisinin gelsmig ulkeler igin

sinirli oldugu soylenebilir.

Eylal 2008 — Subat 2009 donemi ise, yayillma etkisinin en siddetli
hissedildigi donemdir. Gelismekte olan Ulkelerin korelasyon katsayilari, bu
donemde neredeyse 1 degerine yaklasmistir. Turkiye ile segilen gelismekte
olan ulkeler arasinda ¢ok guglu ve ayni yonlu iligski bulunmaktadir. Segilen
gelismis Ulkelerin korelasyon katsayilari ise 0,80 — 0,90 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu sonug, Turkiye ile gelismis Ulkeler arasinda ayni yonlu
iliski bulunmakla birlikte, iliskinin gucunun gelismekte olan Ulkeler kadar

kuvvetli olmadigini gostermektedir.

Ozetle yayllma etkisinin yasandigi dénemlerde Turkiye'nin, gelismekte
olan Ulkeler kategorisindeki Ulkeler ve ayni kredibiliteye sahip Avrupa
sirketleri ile ayni yonlu c¢ok guclu bir dogrusal iligkisi bulunmaktadir.
Yatinmcilar agisindan, Turkiye riskinin algilanmasi yayilma etkisinin
yasandigi donemlerde gelismekte olan ulkeler ile aynidir. Sokun kaynagi
olan Ulkeye uzaklik ve bu Ulkeyle olan ekonomik iligkiler bile bu algilamayi
degistirmemektedir. Turkiye ile gelismis Ulkeler arasinda ise ayni yonlu iligki
bulunmakla birlikte, iligkinin glcu gelismekte olan Ulkeler kadar kuvvetli
degildir. Elde edilen sonugclar, yayilma etkisinin Turkiye’nin kredi temerrat
swap primini etkileyen faktorlerden biri olarak degerlendirilebilecegini, bu

etkinin gelismekte olan ulkelerde daha kuvvetli oldugunu gostermektedir.
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BOLUM IV

UYGULAMA: TURKIYE’NiN ULKE KREDi TEMERRUT SWAP PRIiMiNi
ETKILEYEN FAKTORLER

Bu bodlumde, yapisal kredi riski modeli yaklagsimi ve yayilma etkisi
dikkate alinarak Ulke kredi temerrit swap primini etkileyen faktorler
aciklanmakta, sézkonusu faktoérler ile Turkiye'nin Ulke kredi temerrit swap
primi arasindaki iligki analiz edilmekte, ulasilan sonuglar 6zetlenmekte ve
degerlendirmeler yapilmaktadir. Temel amag, yapisal model yaklagiminda
ulke risk primini belirleyen kuramsal faktorlerin ve yayilma etkisinin, tlke kredi

temerrut swap primini agiklamada ne kadar basaril olabilecegini bulmaktir.

Yapisal model yaklasimi kullanilarak belirlenen faktorlerin  bir
bolimunuin dogrudan gdzlenememesi nedeniyle, bu faktorler icin temsili
degiskenler bulmak gerekmektedir. Bu yuzden ampirik analizlerde
kullaniimak Uzere temsili degigkenler belirlenmekte ve Turkiye'nin tlke kredi
temerrat swap primine etki eden faktorler bu temsili degiskenler kullanilarak
aclklanmaktadir. S6z konusu degiskenler hem kisa donem hem de uzun
doénem igin tanimlanmakta olup ulke kredi temerrit swap primini etkileyen

faktorler kisa ve uzun dénem icin ortaya konmaktadir.

Kisa donemde Turkiye'nin ulke kredi temerrat swap primini etkileyen
faktorler, s6z konusu degigkenlerin gunluk zaman serisi verileri kullanilarak

Dogrusal Regresyon Yontemi ile incelenmektedir.

Uzun donemde Turkiye'nin ulke kredi temerrlt swap primini etkileyen
faktorler ise, kisa donemde bulunan degiskenlerin Uzerine yeni degiskenler
eklenerek Johensen Esbutinlesme Yontemi kullanilarak agiklanmaya
calisiimaktadir. Uzun doénemdeki iliskinin bulunmasinda s6z konusu

degigkenlerin aylik zaman serisi verileri kullaniimaktadir.

Analiz modelleri kurulmadan ve test edilmeden 6nce zaman serilerinde
esgbutunlesim ile duraganlik kavrami ve birim kok testi ile ilgili gerekli bilgiler
verilmektedir. ikinci ve lglincl alt bélimlerde ise, sirasiyla Turkiye’nin ilke
kredi temerrut swap primindeki gunluk ve aylik degisimlerin olasi belirleyicileri

aciklanmakta, incelemede kullanilacak analiz modeli ve veri seti
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tanimlanmaktadir. lgili alt bélimler, sirasiyla Regresyon ve Johensen
Esbutlinlegsme testlerinin sonuglarinin sunulmasi ve incelemenin sonuglarinin

degerlendiriimesi ile bitmektedir.
4.1. ZAMAN SERILERI ANALIZLERI

Zaman serileri, bir degiskenin farkli zamanlarda gézlenen degerler
grubunu ifade etmektedir. Her degeri belli bir zaman farki ile arka arkaya
gelen numerik verilerden olusmaktadir. Zaman serileri uygulamada
kullanilirken, serinin gegmige dogru guvenilir bir uzantisinin bulunmasina
dikkat edilmelidir'®®. Bu veriler, hisse senedi fiyatlari gibi giinliik, merkez
bankalarinin yayinladi§i para arzi gibi haftalik, issizlik orani ya da tlketici
fiyat endeksleri gibi aylik, gayri safi milli hasila gibi u¢ aylk, devlet butceleri
gibi yillik olabilmektedir.Degigskenin zaman icinde alabilecedi degerler
tesadlfi olarak bir olasilik dagilimindan c¢ikartiimaktadir. Bu degiskenin
zaman icerisinde olasilik kurallarina gore degismesi “stokastik slreg

(olasilikli)” olarak isimlendirilmektedir .

Zaman serileri, ¢esitli amaclar ile analiz edilmektedir. Bunlar iginde en
onemlisi seriler arasindaki iliskiyi acgiklamaktir. Birka¢ degisken i¢in zaman
serisi toplanmigsa, serinin birinde meydana gelen degismeler kullanilarak
diger serideki degismeler aciklanabilir. Boyle bir analiz, zaman serilerini

olusturan sistem hakkinda bazi énemli bilgiler vermektedir'®’.

4.1.1. Zaman Serilerinde Egbiitiinlesim ve Duraganhk Kavrami

Zaman serisi verileri kullanmak suretiyle iki degisken arasinda katsayisi
istatistiksel bakimdan anlamli olan bir regresyon bulabiliriz. Her iki zaman
serisinde de trend bulunuyorsa, iligski gergek olmaktan ¢ok “sahte” olabilir ve
bu durum sahte regresyon sorununu ortaya cikartir. Sonug¢ olarak elde
edilecek regresyon, gecerli olmaz; katsayilar, testler (t-testi ve F-testi) ve

belirlilik katsayisi (R?), gercedi yansitmaz. Regresyonun gergek bir iliskiyi mi

%% Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizleri, 1.b., istanbul: Besir
Kitapevi, 2005, s. 2.

% Goktas, a.g.e., s. 2.

9 Newbold, a.g.e., ss. 761-762.
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yoksa sahte bir iligkiyi mi yansittigi, zaman serilerinde egbutlnlesim kavrami

ile aciklanabilir'®.

Esbutinlesim konusu igerisinde iki onemli kavram duraganlk ve
duraganhgin belirlenmesinde kullanilan birim kok (unit root) testidir. Bir
zaman serisinin duragan olup olmadigini ya da kaginci dereceden duragan
oldugunu belirlemede birim kok testinden yararlanilir. iki zaman serisi de
trend dolayisiyla duragan olmayabilir, bundan dolayl da aralarindaki iligki
trende bagl olabilir. Fakat ikisi de ayni dereceden duragan iseler, o zaman iki
seri arasinda bir esbutinlesim oldugu soéylenebilir ve bu da regresyonun

sahte olmadi§ini gosterir'®.

Herhangi bir zaman serisinin bir stokastik ya da rassal (tesadufi) sureg
ile ortaya ¢cikmis oldugu dusunulebilir. Bu zaman serisi verileri bir rnek gibi
islem gorur ve ana surecin belli bir donem igin gergeklesmis durumudur.
Nasil bir ana kutleye iligkin varsayimlarda orneklem verisi kullaniliyorsa,
zaman serilerinde de geride yatan stokastik surece iliskin varsayimlarda

bulunmak i¢cin de bu érneklem kullanilir.

Genel olarak, ortalamasi ile varyansi zaman iginde degismeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme
degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh olan stokastik bir sure¢
icin duragandir denir 2°°. Bir baska ifade ile eger bir zaman serisi duragansa,
ortalamasi, varyansi ve cesitli gecikmelerdeki ortak varyansi zamandan
bagimsiz olarak aynidir. Bu nedenden seri, kendi ortalamasina donmeye

yani belli bir geniglik ile ortalama etrafinda dalgalanmaya egilimli olmaktadir.

Ozetle belli bir dénem iginde gdzlemlenen bir seriyi ortaya cikaran

stokastik surecin, duragan olmasinin kosullari asagidaki U¢ denklemde

gosterilmektedir 27 .

1% Ertugrul Colak, “Zaman Serilerinde Esbiitiinlesim”, Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, Say!

2(2001), s. 1.

% Gebhard Kirchgassner ve Jirgen Wolters, Introduction to Modern Time Series
Analysis, illustrated Edition, New York:Pringer, 2008, ss. 163-164.

20 Osman Karamustafa ve Aykut Karakaya, “Enflsyonun Borsa Performansi Uzerine
Etkisi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, Sayi 7(2004), s. 23.

21 Damador Gujarati, Basic Econometrics, 3th. ed., New York: MC-Gaw-Hill,Inc., 1995, s.
712.
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Ortalama : E(Yy)=pn

Varyans : Var (Yy)= E(Y; - p)’= o?
Ortak Varyans: ym=E[(Yt - u)( Yiem - 1]
4.1.2.Birim Kok (Unit Root) Testi

Birim kok testi zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek igin
kullanilir. Zaman serilerinde birim  kok duragan olmayan anlamina
gelmektedir. Diger bir anlatimla eger bir zaman serisinde birim kok varsa o
zaman serisi duragan degildir. Duragan olmayan serilerin, duragan serilere
gbre daha uzun hafizaya sahip olmalarindan dolay! duragan serilere gelen
etkiler zaman iginde kaybolmakta, fakat duragan olmayan serilere gelen

etkiler ise, o serinin yapisini degistirmektedir?®2,

Birim kok testleri iginde en fazla kullanilan test, Dickey ve Fuller'in 1979
ve 1981 yillarinda yapmis olduklari calismalarda gelistirdigi ve asagida
ayrintilari aciklanan testidir. Dickey-Fuller, birim kokun varligini test etmek
icin sabitsiz, sabitli ve trendli olmak Gzere 3 farki sure¢ izlemektedir ve bu Ug¢

sureg igin Ug farkli regresyon denklemi kullanmaktadir®®.

Y= pYi1 + & sabitsiz, trendsiz slreg (5.1)
Y=o+ pYert & sabitli, trendsiz sureg¢ (5.2)
Y=o+ pYert Bt + & sabitli, trendli sure¢ (5.3)

Dickey-Fuller testi bu denklemlerin en kuguk kareler teknigi ile tahmin
edilerek katsayilarin tahmin degerlerinin ve standart hatasinin bulunmasina
dayanmaktadir. Dickey-Fuller testinin saglikli sonu¢ vermesi, tahmin edilen
regresyon denkleminin Ardacik bagimlilik probleminden arindiriimasina
baghdir. Ardacik bagimliik problemine yol agmayacak optimal gecikme
sayisinin belirlenmesinde Akaike(AIC) ve Schwarz(SBC) bilgi kriterlerinden

yararlanilmaktadir®®*.

22 Gpktas, a.g.e., s. 14.
23 Gpktas, a.g.e., s. 31.
24 Kirchgéssner ve Wolters, a.g.e., ss.167-168.
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Duraganlik analizleri sabitsiz ve trendsiz (5.4) denklemi kullanilarak

asagida anlatilan siirec izlenerek yapilmaktadir?®®.

Yt=th-1+8t (54)

Burada ¢ stokastik bir hata terimi olup, E(Y:)=0, Var(Yy)=c? Kov(Y;Y
s)=0, s#0 dir. Zaman serisi analizinde boyle bir hata terimi beyaz gurulti hata

terimi diye adlandirilir. Eger p=1 ise, birim kék sorunu séz konusudur. iligki,
Yi=Yeqte (55)

seklini alir ve Y; serisi duragan degildir. Birim koku belirlemek i¢in p’nun 1'e
esit olup olmadigini regresyon modelinde test etmemiz gerekir. Fakat
regresyon modelinde katsayilarin O’a esit olup olmadigini yani 0'dan farkl
olup olmadigini test edebiliriz. Bu durumda p’nun 1’e esit olup olmadigini test

etmek igin Yi=pY1t+etiligkisinden su denklem elde edilebilir.
AY=(p-1)Yr1+e (5.6)
Burada AY=Y-Yi.4 dir.

0=(p-1) yazarsak, AY=dY1+&; esitligini elde ederiz. Bu esitlikte &'nin
sifira esit olup olmadigini test edersek p’nun 1’e esit olup olmadigini test

etmis oluruz. 6=0 oldugunda,
AYt=Yt-Yt_1 =&t (57)

Buradan AYi=¢; serisi, yani birinci fark duragan olacaktir. Clnku &; serisi
(beyaz gurulta) duragandir. Boylelikle orijinal bir serinin birinci farki duragan
ise, bu seriye birinci dereceden duragan (birinci dereceden butinlesmis)
denir ve I(1) seklinde gosterilir. Eger bir seriyi duragan yapmak icin iki defa
fark almak gerekirse ikinci dereceden duragan (ikinci dereceden butinlesmisg)
denir, 1(2) seklinde gosterilir. d defa fark almak gerekirse d’ninci dereceden

duragan (d’ninci dereceden butlinlesmis) denir ve I(d) seklinde gosterilir.

Bir serinin duragan olup olmadigini anlamak igin birim kok testi su

sekilde yapilir. Hipotez,

25 Colak, a.g.e., s.3.
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Yi=pYr1teresitligine gore;  Ho:p=1,
ya da
AY=8Y1+¢; esitligine gore; Ho:6 =0

olup, duragan olmama durumunu ifade eder. Bunun icgin uygulanan test
Dickey-Fuller testi’'dir. Bu testin % 1, % 5 ve % 10 6nemlilik dUzeylerine gore
kabul-red sinirlari (kritik degerleri) MacKinnon tarafindan yapilmig olan Monte
Carlo simulasyonlar’'na gore hesaplanmistir. Bu degerlere MacKinnon Kritik
Degerleri denilmektedir. Bilgisayar paket programi tarafindan hesaplanan
alisilagelmis t istatistikleri bu hipotez testinde t (tau) istatistigi ya da Dickey-
Fuller test istatistigi diye adlandirilir. Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak
degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’'nin mutlak degderinden kuglkse Hg
hipotezi kabul edilir ve bu da serinin duragan olamadigini gosterir. Eger
Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon Kritik Degerleri’nin
mutlak degerinden buyukse Ho hipotezi red edilir ve bu da serinin duragan

oldugunu gdsterir?®.

Eger seri 6zgun duzeylerinde duragan degilse, serinin birinci farki alinir
ve tekrar Dickey-Fuller testi uygulanir. Bu da duragan degilse serinin ikinci
farki alinir ve tekrar Dickey-Fuller testi uygulanir. Bu igslem seri duragan
duruma gelinceye kadar devam eder ve seri d'ninci farkinda duragan
olduysa, o zaman serisi d’ninci dereceden duragandir ya da d’ninci

dereceden butlnlesmis denir.

Ozetle eder zaman serileri arasinda bir iligkiden séz ediliyorsa ve
aralarinda istatistiksel bakimdan anlamli bir regresyon bulunuyorsa bu
iligkinin gercek mi, yoksa sahte mi oldugunu anlamak igin birim kok testi ile
serilerin kaginci dereceden duragan olduklarini saptamak gerekir. Eger her
seriler ayni dereceden duragan (buatinlesmis) ¢ikiyorsa, bu iligkinin gergek bir

iliski oldugu ve regresyon gercek oldugu kabul edilir.

2 Goktas, a.g.e., s. 33.

102



4.1.3. Johensen Esbutiinlesme Testi

Duragan olmayan iki degigsken arasinda her ne kadar anlamlh bir
regresyon iligkisi kurulamasa da, bunlarin dogrusal bir bilesimleri uzun
dénemde anlamli bir iligki iginde olabilir. GUinUmuzde zaman serilerine dayali
ekonometrik calismalarda “esbutlinlesme” adi verilen teknik ile duragan
olmayan degiskenlerle ilgili bu sorun asiimistir. Esbutunlesme kavrami ile
ilgili galigmalar, Johansen (1990) ile baglamigtir. Johansen'’in ¢alismalarindan
sonra duragan olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin
duragan olup olmadigi test edilebilir ve uzun doénemli denge iligkileri
arastirilabilir duruma gelmigtir. Esbutunlesme teorisine gore, dengeden bir
sapma oldugunda dengeye tekrar donulebilmesi ya da dengeden sapmalarin

gecici olmasi ancak esbiitiinlesme iliskisi varken miimkiindiir?®’ .

Serileri duragan duruma getirmek igin farklarinin alinmasi, 6zgun
duzeylerince belirlenen uzun donem iligkisinin vyitiriimesine neden
olabilmektedir. Bu sorunun ¢6zumu Johansen tarafindan geligtirilen
esbutinlesme testi sayesinde bulunmustur. Esbutiinlesme analizi sayesinde
serileri duragan duruma doénustirmek igin fark alma gerekmeyecek ve uzun
donemli bilgi kaybi olmayacaktir. Esbutunlesme testi duzeyde duragan
olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini ortaya
koymaktadir. Johansen Egbutunlesme Testi, ele alinan tum serilerin 6zgun
dizeylerinde duragan olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda

duragan duruma gelmelerini gerektirmektedir®®.

Johansen Egbutunlesme Testi'nde maksimum 6zdeger istatistigi ya da
iz istatistigi degerleri, istatistiksel olarak egbutinlesmis vektér ya da
vektorlerin 6nemli oldugunu goOsteriyorsa seriler arasinda uzun dénemli
duragan bir iligki oldugu kabul edilir. Hesaplanan iz istatistigi ve maksimum
Ozdeger istatistigi sonugclari, tablo kritik degerleri ile kargilastirilir. Her iki test
istatistiginin  kritik degerleri, Johansen tarafindan verilmistir. Testler,

istatistiksel olarak esbutinlesmis vektor/vektorlerin  dnemli  oldugunu

27 jlhan Oztiirk ve Ali Acaravci “Déviz Kurundaki Degiskenligin Tiirkiye ihracati Uzerine
Etkisi’, Review of Social, Economic and Business Studies, Vol.2 (Fall 2002-2003), s. 200.
28 Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Orani ile Doviz Kuru Arasindaki iliski”, Trkiye
Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2005-14, Ekim 2005, ss. 6-7.
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g6steriyorsa seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu kabul edilir. iz ve
maksimum Ozdeger istatistikleri ayni zamanda esbutinlesmis vektor

sayisinin belirlenmesinde de kullaniimaktadir?®®.

4.2. KISA DONEMDE TURKIYE’NiN ULKE KREDi TEMERRUT
SWAP PRIiMiNi ETKILEYEN FAKTORLER

4.2.1. Kredi Temerrut Swap Primindeki Glinlik Degisimlerin Olasi

Belirleyicileri

Ulkelerin bor¢ 6deyememe durumuna dair yapisal modellerde, Ulke risk

primi hesaplamalarinda
e Pesin faiz orani
o Getiri egrisinin egimi
e Temerrude uzaklik
o Degigkenlik
e Dunya ekonomisindeki degisimler

faktorlerinin ve yayilma etkisinin etkin oldugu Ill.Bélim’de gdsterilmisti. Bu
faktorlerin dogrudan gozlenememesi nedeniyle, bu faktorler igin gunluk
zaman serilerini elde edebilecegimiz temsili degiskenler bulmak
gerekmektedir. Bu ylzden ampirik analizlerde kullanilmak Uzere temsili
degigkenler belirlenmekte ve Turkiye'nin Ulke kredi temerrat swap primini
kisa donemde etkileyen faktorler bu temsili degiskenler kullanilarak

aciklanmaktadir.

1. Pesin Faiz Orani: Gelismekte olan Ulkelerin risk primlerine kisa
vadede etkisi olabilen bir faktor, kiresel nakde dénustirilebilirlik kosullar
icin iyi bir gosterge olan risksiz faiz oranidir. Risksiz faiz orani, gergekten de,
onceki bazi arastirmalarda (ilke riskin dnemli bir belirleyicisi olmustur?'®. Bu
calismada, vadesine 5 yil kalan ABD Hazine Bonosu faiz oraninin, pesin faiz
oraninin temsili degigkeni olarak kullanmasina karar verilmigtir. Vadesine 5

yil kalan hazine bonosunun secilmesinin nedeni, ileri ki alt bolumlerde de

2 Goktas, a.g.e.,ss.125-126.
29v/an Landschoot, a.g.e., s.34.
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anlatilacagi Uzere, analizlerin Turkiye’nin 5 yil vadeli tlke kredi temerrut swap
primi Uzerinde vyapilacak olmasidir. Dolayisiyla, Turkiye’nin ulke kredi
temerrat swap’i ile ayni vadede ki bir risksiz faiz oraninin kullaniimasina 6zen
gosterilmigtir. Pesin faizi orani ile Ulke kredi temerrat swap primi arasinda

ters ve kuvvetli bir iliski beklenmektedir.

2. Getiri Egrisinin Egimi: lll.Bélim’de acgiklandigi gibi, pesin faiz orani
tek bagina getiri egrisini belirlemeye yetmemektedir. Bu yuzden yapisal
model yaklagsiminda uzun donem ve kisa dénem faiz oranlari arasindaki
farkin Ulkelerin bor¢ 6deyememe durumuna etki ettigi kabul edilmektedir.
Faiz oranlari arasindaki bu farka, getiri egrisinin e§imi denir?'". Bu
calismada, vadesine 10 yil ve 2 yil kalan ABD Hazine Bonosu faiz oranlari
arasindaki fark, risksiz getiri egrisinin egiminin temsili degiskeni olarak
kullanilacaktir. Getiri egrisinin egimindeki bir artis, gelecekte beklenen kisa
vadeli faiz oranini artirarak, Ulke kredi temerrat swap priminde bir dislse

neden olmasi beklenmektedir.

3. Temerride Uzaklik: Yapisal modellerde temerriade uzaklik, Ulkenin
kaldiracina, yani borcunun varliklarina oranina esittir. Ulkenin varlik degeri
toplam borglarinin altina dugerse, temerrut gerceklesir. Bu oran arttikga, ulke
kredi temerrit swap primi de artmaktadir. Ulkenin varlik ve borclarini temsil
eden bir¢ok temsili degisken belirlemek mumkundudr, ancak tum degiskenler
ayhk, G¢ aylik ya da yillik olarak yayinlanan verilere dayanmaktadir. Temsili
degisken olarak kullanilabilecek dis borg, dis bor¢ servisi, ihracat, GSYH,
rezervler, cari iglemler dengesi, vb. birgok veri gunlik olarak
yayinlanmamaktadir. Bu yuzden temerrude uzaklik i¢in zaman serisini gunlik

olarak elde edebilecegimiz temsili degisken bulmak oldukga giictiir?'?.

Tum bu olumsuzluklara karsin, yukarida sayilan ya da sayilmayan bir
cok veriyi etkileyen ve gunlik zaman serisini elde edebilecegimiz bagka bir
temsili degisken bulmak mimkiindir. Bu da USD/TL déviz kurudur. Ornegin
doviz kurundaki yukselme, borcun o6denmesinde uzun vadeli sorunlar

yaratabilecek olan Bor¢/GSYH, Dis Bor¢c Servisi/ihracat veya Borg

21 van Landschoot, a.g.e., s.35.
22 \Westphalen, a.g.e., s.12.
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ServisilGSYH oranlarinin kétiilesmesine yol agar?'®. Ustelik, 11.BSlim’de
verilen yazin taramasinda, doviz kurunun bir ¢ok Ulkenin risk primini
aciklamada temsili degisken olarak kullanildigi belirlenmistir. Dolayisiyla bu
calismada, USD/TL kurunun temerride uzakligin temsili degiskeni olarak
kullaniimasi bu konudaki yazin ile de uyumludur. USD/TL kuru arttikga Ulke

kredi temerrit swap primininde artmasi beklenmektedir.

4. Degigkenlik: Ulke risk primi Ulkenin ekonomik yapisindaki
dalgalanmadan da etkilenmektedir. Artan degiskenlik, Ulkenin refahinin
temerrat tetikleme sinirina ulasma olasiligini artirmaktadir. Bunun da risk
primini artirmasi beklenir. Bir tlkenin ekonomik yapisindaki dalgalanmanin
bir bagka ifade ile degdigkenliginin en guzel gostergesi hisse senedi

piyasasindaki fiyat hareketleridir?'*

. Hisse senedi piyasasinin genel bir
gOstergesi olan hisse senedi endeksleri, fiyatlar baz alinarak olusturulmakta
ve genellikle piyasanin anlik durumu hakkinda fikir vermektedir. Olusturulan
bu endekslere "Fiyat Endeksleri" denmekte ve menkul kiymet borsalarina
kote olan sirketlerin olusturduklari endustri ve sektdr gruplarinin

performansinin dlciilmesine yardimei olmaktadir®'®.

Turkiye Uzerine yapilan bu c¢alismada, Turkiye'deki hisse senedi
piyasalarinin performansinin élgiilmesinde IMKB hisse senetleri piyasasi
endeksleri kullanilabilir. IMKB30 ve IMKB100 ulusal endeksleri, bu endeksler
icinde hisse senetleri piyasalarinin performansinin Ol¢lilimesinde en sik
kullanilanlandir. Bu iki endeks birbirlerine yakindan sistemik olarak baghdir
Oyle ki, ikisi arasinda sec¢im yapmanin pek bir onemi kalmamaktadir. Ancak
yine de, piyasa degeri ve gunluk iglem hacimleri siralamasina gére ilk 30
hisse senedinin dahil oldugu IMKB30 ulusal endeksindeki dalgalanmanin
Tarkiye’nin ekonomik yapisindaki dalgalanmayi daha iyi temsil ettigi kabul
edilebilir’™®. Bu calismada, IMKB30 ulusal endeksinin degiskenligi,

Turkiye'nin ekonomik yapisindaki dalgalanmanin (degdigskenligin) temsili

23 Rowlend, a.g.e., s.55.

24 \Vestphalen, a.g.e., ss.12-13.
SAydin, a.g.e., s.130.

Z8Aydin, a.g.e., ss.133-134.
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degiskeni olarak kullanilacaktir. IMKB30 ulusal endeksinin degiskenligi

arttikca, ulke kredi temerrut swap priminin de artmasi beklenmektedir.

5. Dunya Ekonomisindeki Degisimler: Gelismis Ulkelerdeki zayif bir
hisse senedi piyasasi, yatirimcilari alternatif yuksek kazang¢ kaynaklari
aramaya yonlendirebilir. Diger taraftan, hisse senetleri piyasasinda bir dusus
de guvenli piyasalara yonelmeye yol agabilir. Bu iki etmenin gelismekte olan
ulkelerin risk primleri Uzerinde zit etkisi vardir ve genelde ikincisi hakim

olmaktadir®'’

. ABD hisse senedi piyasasi s6z konusu gelismis Ulkeler
icerisinde, gerek piyasalarinin gelismiglik seviyesi gerekse derinligi en yuksek
olanidir. Bu yuzden gelismekte olan Ulkeler Uzerinde etkisi digerlerine gore

daha fazla hissedilmektedir.

ABD hisse senedi piyasasinin, gelismekte olan Ulke piyasalarini iki
sekilde etkilemesi mimkindir. ilki, zayif bir hisse senedi piyasasi
yatirnmcilan alternatif ylksek kazanc¢ kaynaklari aramaya yonlendirebilir ve
bdyle bir durumda, gelismekte olan ulkelerin yuksek getirili bonolari, ¢ekici bir
secgenek saglayabilir. Sonug¢ olarak dusen bir ABD hisse senedi piyasasl,
gelismekte olan Ulke bono fiyatlarinda bir artisa ve bdylece Ulke risk priminde
bir diisiise yol acacaktir. ikinci olarak, diisen bir ABD hisse senedi piyasasi,
yatirnnmcilarin hisse senedi piyasasi istikrar kazanana kadar duguk riskli
secenekler aradiklari, bir kaliteye yonelise yol acgabilir. Bu yatirimcilar
gelismekte olan Ulke bonolarini satmaya ve daha guvenilir segeneklere
yatirnm yapmaya yonlendirecektir. Dusen bir ABD hisse senedi piyasasi,
gelismekte olan ulke bono fiyatlarinda bir duslise ve boylece Ulke risk
priminde bir artisa yol acgacaktir. Dolayisiyla, iki etkenin gelismekte olan
ulkelerin risk primlerinde zit etkisi bulunmaktadir ve genel olarak ikincisi

hakim durumdadir 2.

Hisse senedi piyasalarinin performansinin dlgilmesinde, hisse senetleri
piyasas! endekslerinin kullanildigina daha once deginilmisti. ABD hisse
senedi piyasalarinda da iki nemli endeks gosterge olarak kullaniimaktadir.
Bunlar, Dow Jones Industrial Average (DJIA) ve S&P 500 endeksleridir. Bu

2 \Westphalen, a.g.e., s. 8.
28 Rowlend, a.g.e., s. 54.
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endeksler yatirrm dunyasinin termometresi durumundadir. DJIA endeksi,
New York Borsasi’ndaki en blyuk 30 sirketin (6rnegin General Motors, Wall
Mart, Disney) hisse senedi fiyatlarinin ortalamasini gosteren bir endekstir.
S&P 500 endeksi, 3 borsadaki (New York Stock Exchange, American Stock
Exchange, Nasdaq) en degerli 500 sirketin ortalamasini verir ve borsanin
degerinin yuzde 75’inden sorumlu olan sirketleri gosterir S&P500 endeksi,
DJIA endeksine gore daha fazla hisse sendi igcermekte olup ABD
ekonomisindeki, dolayisiyla dunya ekonomisindeki degisimleri daha iyi temsil

edebilmektedir?®'®

.Bu c¢alismada, S&P500 endeksinin, diinya ekonomisindeki
degisimlerin temsili degiskeni olarak kullaniimasina karar verilmistir. S&P500
endeksinin, ulke kredi temerrut swap primini arttirmasi ya da azaltmasi s6z

konusu olabilir.

6. Yayilma Etkisi: 1ll.Bolim’de gelismekte olan piyasalardaki yaylima
etkisinin, Turkiye’nin ulke kredi temerrat swap primi Uzerindeki etkisi analiz
edilmis ve Turkiye'nin Ulke kredi temerrit swap priminin Brezilya, Guney
Afrika ve Ukrayna’nin ulke kredi temerrtt swap primleri ile yuksek korelasyon
gOsterdigi  belirlenmigti. S6z konusu 3 gelismekte olan piyasa iginde,
Tarkiye’nin en yuksek korelasyonda islem gérdiugu ve benzer fiyat trendleri

gosterdigi ulkelerin basinda Brezilya gelmektedir.

Her ne kadar ekonomistler her firsatta iki Ulke arasindaki ekonomik
temellerin farklihgina dikkat ¢cekse de, zira Brezilya cari fazla veren ve uretim
agirhkh bir dlke konumunda iken Turkiye cari acgik veren bir hizmet Ulkesi
konumundadir, yatirrmcilar agisindan iki ulkenin maruz kaldiklari sistemik
riskler finansal piyasalar Uzerinde o kadar etkili olmaktadir ki ulkelerin
0zelinde kendilerine has riskler, piyasa dinamiklerini etkilemekte cogu zaman
zayif kalmaktadir.?®® Bu calismada, Brezilya'nin vadesine 5 yil kalan lke
kredi temerrut swap’'inin, yayilma etkisinin temsili degiskeni olarak
kullanmasina karar verilmigtir. Vadesine 5 yil kalan Ulke kredi temerrGt

swap’inin segilmesinin nedeni, ileriki alt bolumlerde de anlatilacagdi Uzere,

29 Aydin, a.g.e., ss. 132-133.

2 Global Menkul Degerler, Tiirkiye Brezilya iligkisine Alternatif Bir Bakis, Giinliik Biilten,
21.05.2007, http://www.global.com.tr/yeni/showpdf.jsp?file_id=9778, (Erisim Tarihi:
15.12.2008), ss. 1-2.
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analizlerin Turkiye’nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrut swap primi Uzerinde
yapilacak olmasidir. Dolayisiyla, Turkiye'nin ve Brezilya'nin ayni vadeye

sahip Ulke kredi temerrtt swap’larinin kullaniimasina 6zen gosterilmigtir.
4.2.2. Analiz Modelinin Olusturulmasi ve Uygulanmasi
4.2.2.1. Veri

Bu calismada 1 Ocak 2005 ile 31 Agustos 2008 dénemine ait gunlik
veriler kullanilmigtir. Kullanilan tum veriler bir elektronik veri dagitim sistemi

olan Reuters’den temin edilmisgtir.

Baslangi¢ noktasi olarak 1 Ocak 2005 tarihinin segilmesinin nedeni, bu
tarihden once Turkiye'nin Ulke kredi temerrit swap iglem hacminin dlisuk
olmasi, dolayisiyla analizlerde kullanilabilecek nitelikte tam, dogru ve
guvenilir veri olmamasidir. Ayni sekilde, 2008 yilinda yasanan kuresel finans
krizinin etkilerinin en ¢ok hissedildigi 2008’in son ¢eyreginde de Turkiye'nin
ulke kredi temerrit swap islem hacmi dismdus, alim satim fiyatlari arasindaki
aciklik son derece artmis ve ulke kredi temerrat swap primleri kolaylikla
yonlendirilebilir duruma gelmistir. Bu yuzden, guvenilir olmayan veriler ile
yapilacak analizlerin hatali sonuglar verme olasiligi géz énidne alinarak 31

Agustos 2008 tarihinden sonraki veriler calismaya dahil edilmemistir.

Calismada Turkiye'nin ulke kredi temerrat swap primi olarak 5 yil vadeli
USD cinsinden (ke kredi temerriit swap’i primi kullaniimaktadir. Onceki
bélimlerde de dedinildigi gibi Tlrkiye'nin UGlke kredi temerrit swap islem
hacmi 5 yilhik vadede yogunluk gostermektedir ve 5 yillik vade piyasada
standart Ulke kredi temerrat swap’t durumuna gelmigtir. Standart olmayan
vadelerin iglem hacmi daha dusuktur ve alim satim fiyatlari arasindaki agiklik
daha fazladir. Bu yizden 1, 3, 5 ve 10 yillik vadelerin igerisinde en guveniliri,
islem hacmi en yuksek olan 5 yillik vadeyi kullanmaktir. Turkiye'nin tlke kredi
temerrit swap primini gosteren CDSTR degigkeni, Reuters’in agikladigr gin

sonu alim satim fiyatlarinin ortalamasini ifade etmektedir.

Risksiz pesin faiz oraninin temsili degiskeni olan vadesine 5 yil kalan
ABD Hazine Bonosu faiz orani modelde RF olarak gdsterilmektedir.

Vadesine 10 yil ve 2 yil kalan ABD Hazine Bonosu faiz oranlari arasindaki
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fark, risksiz getiri egrisinin egiminin temsili degiskeni olarak kullaniimakta
olup modelde RFEGIM olarak gdsterilmektedir. Tum faiz oranlari, bankalar
arasi piyasada gegen son iglemlerin alim satim oranlarinin ortalamasini ifade

etmektedir.

1 ABD Dolarinin TL olarak karsiligini gosteren ve modelde logaritmasi
alinarak kullanilan USD/TL kuru, bankalar arasi piyasada gecen son
igslemlerin alim satim fiyatlarinin ortalamasini ifade etmektedir. Temerrude
uzakligin temsili degigkeni olarak kullanilacak olan USD/TL kuru modelde
LOGUSD _TR olarak gosterilmektedir.

IMKB30 ulusal endeksi degiskenliginin kapanis degerleri, degiskenligin
(Tarkiye'nin ekonomik yapisindaki dalgalanmanin) temsili degiskeni olarak
kullaniimaktadir. Logaritmasi alinarak kullanilan IMKB30 ulusal endeksi
degiskenligi, modelde LOGIMKB30 olarak gosterilmektedir.

S&P500 endeksinin  kapanis degerleri, dinya ekonomisindeki
degisimlerin temsili degiskeni olarak kullaniimaktadir. Logaritmasi alinarak
kullanilan S&P500 endeksinin kapanis degerleri, modelde LOGSP500 olarak

gOsterilmektedir.

Bu logaritma alma islemlerinin yapilmasinin nedenleri duzeyde ustel bir
buyume gOsteren serinin logaritmasi alindiginda buyumenin dogrusal
duruma donusmesidir. Logaritmanin alinmasi ile varyans istikrarli olmakta ve

aykiri gdzlemlerin etkileri azalmaktadir?®'.

Brezilya’nin ulke kredi temerrit swap primi olarak, 5 yil vadeli USD
cinsinden (lke kredi temerriit swap’i primi kullaniimaktadir. Onceki alt
boélumde de deginildigi gibi Turkiye’nin ve Brezilya’nin ayni vadeye sahip Ulke
kredi temerrit swap’larinin kullaniimasina 6zen gosterilmistir. Brezilya’nin
ulke kredi Ulke temerrit swap primini gosteren CDSBR degiskeni, Reuters’in
acikladigi gun sonu alim satim fiyatlarinin ortalamasini ifade etmektedir.
[lI.Bolum’de gosterildigi gibi, yayillma etkisi nedeniyle Turkiye’nin ve
Brezilya’nin ulke kredi temerrat swap primleri arasinda ayni yonli ve kuvvetli

bir iliski bulunmaktadir.

2! Newbold, a.g.e., ss. 623-624.
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Yukarida yapilan agiklamalar kapsaminda, kisa donemde Turkiye'nin
ulke kredi temerrit swap primini etkileyen faktorler ve temsili degiskenleri
Tablo-6'da 6zetlenmistir.

Tablo - 6: Kisa Donemde Tiirkiye’nin Ulke Kredi Temerriit Swap Primini

Etkileyen Faktorler ve Temsili Degiskenleri

lliskinin
Faktorler Temsili Degiskenler Beklenen
Yonu
Turkiye’nin 5_y|I vadeli [_]Ik_e kredi CDSTR
temerr(t swap primi
Pesin faiz orani Vadesine 5 yil kalan ABD Hazine RF Negatif
Bonosu faiz
Getiri edrisinin Vadesine 10 yil ve 2 yil kalan ABD
egn Hazine Bonosu faiz oranlari RFEGIM Negatif
egimi ;
arasindaki fark
Temerride USD/TL Kuru LOGUSD_TR |  Pozitif
uzaklik _
Degiskenlik IMKB 30 endeksi degiskenligi LOGIMKB30 Pozitif
Diinya
ekonomisindeki S&P 500 endeksi LOGSP500 Pozitif
degisimler
Yayilma etkisi Brezilya'nin 5 yil vadeli ulke kredi CDSBR Pozitif
temerrut swap primi

Tablo-6’da ayrica Turkiye'nin ulke kredi temerrut swap primi ile temsili
degiskenler arasindaki iligskinin beklenen yonlu gosterilmektedir. Gerek RF
gerekse RFEGIM'in negatif deger almasi beklenmektedir. LOGUSD_TR'in ve
LOGIMKB30'nin pozitif deger almasi beklenmektedir. Daha 6nce yapilan
ampirik calismalarin ve yazin taramasinin 1191 altinda, LOGSP500’in negatif
ya da pozitif deder almasi s6z konusu olabilmektedir. CDSBR’nin pozitif

deger almasi beklenmektedir.
4.2.2.2.Yontem ve Uygulama

Calismada, Turkiye’nin 5 yil vadeli USD cinsinden Ulke kredi temerrat
swap primi ile yapisal model yaklasimi ile belirlenmis olan olasi agiklayici
degdiskenler arasindaki iligki (5.8) denklemi ile gosterilen dogrusal regresyon

modeli ile arastiriimistir.

CDSTR = ag+ biRF + b,RFEGIM + bsLOGUSD TR + bsLOGIMKB30 +
bsLOGSP500 + bCDSBR + e (5.8)
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Bu denklemde CDSTR bagimh degdiskeni, RF, RFEGIM, LOGUSD_TR,
LOGIMKB30, LOGSP500, CDSBR ise, ifade

etmektedir. Burada ap, b1, by bs ba, bs be tahmin edilecek parametrelerdir. e;

bagimsiz degiskenleri

hata terimini ifade etmekte olup ortalamasi sifir olan bir rassal degigkendir.
4.2.2.2.1. Birim Kok (Duraganlik) Testi

Duragan olmayan zaman serileriyle c¢alisiimasi durumunda sahte
regresyon problemiyle karsilagilabileceginin anlasiimasindan bu yana,
zaman serilerinin  kullanildidi ¢alismalara bu serilerin  duraganhginin
arastirilmasiyla baslanmasi standart bir yéntem olmustur??. Bu calismaya
da regresyon denkleminde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi ile baglanacak olup duraganhgin tespitinde Dickey-Fuller testi
(ADF testi) kullanilacaktir. Bu c¢alismada, zaman serilerine iligkin serpilme
diyagramlarindan yararlanilarak, sabitli ve trendiz (5.1) nolu model esas
alinarak ADF testi yapilmistir. ADF testine tabii tutulan degiskenlerin gecikme
sayisi Akaike Bilgi Kriteri(AIC) kullanilarak belirlenmis ve ADF testi sonuglari

ile birlikte Tablo 7°da verilmistir.

Tablo - 7: Kisa Dénem lliskileri Analiz Edilen Zaman Serilerinin Dickey-
Fuller (ADF) Birim Kok Testleri

Parantez icindeki sayilar AIC kullanilarak segilen gecikme uzunluklandir. Maksimum
gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir. Mc-Kinnon Kritik Degerleri %1, %5 ve %10 anlamhlik
dizeyleri igin sabitli ve trendsiz modelde -3.44, -2.87 ve -2.57 dir.

Degiskenler Ozgiin Degerleri | 1.Fark Degerleri
CDSTR ADF(1) =-2.30 ADF(0) =-25.26
RF ADF(0) =-1.05 ADF(0) =-31.82
RFEGIM ADF(1) =-0.46 ADF(0) =-27.23
LOGUSD_TR | ADF(2)=-1.54 ADF(1) =-19.99
LOGIMKB30 ADF(0) =-1.98 ADF(0) =-29.50
LOGSP500 ADF(1) =-1.76 ADF(0) =-34.05
CDSBR ADF(1) =-1,49 ADF(0) =-26.48

220ztiirk ve Acaravci a.g.e., s. 200.
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Bu calismada yer alan zaman serileri analizlerinde Eviews 4.1
(Econometrics Views) paket programindan yararlaniimaktadir. Tim zaman
serilere iligkin ayrintih ADF test sonuglarini iceren Eviews 4.1 programinin

ciktilari Ek 3’de verilmistir.

Tablo 7’da sunulan analiz sonuglarina goére, butun serilerin 6zgun
degerleri icin ADF test istatistiginin mutlak degeri, %1, %5 ve %10 anlamhlik
dizeyleri icin Mc-Kinnon Kritik Degerleri'nin mutlak degerinden kiguk
oldugundan serilerin birim kok icerdigini, yani duragan olmadigini ifade eden
Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuglar butin serilerin 6zgin dederlerinde

duran olmadigini gostermektedir.

Seriler eger 6zgun degerlerinde duragan degilse farki alinmak suretiyle
duragan duruma getiriimektedir. Bu amacla g¢alismada serilerin birinci farki
alinmis ve sabitli ve trendsiz modelde testler tekrarlanmistir. Hesaplanan
ADF test istatistiginin mutlak degeri, Mc-Kinnon Kritik Degerleri'nin mutlak
degerinden buyuk oldugundan serilerin birim kok igerdigini, yani duragan

olmadigini ifade eden Hy hipotezi red edilmigtir.

Boylelikle CDSTR, RF, RFEGIM, LOGUSD_TR, LOGIMKB30,
LOGSP500 ve CDSBR serilerinin tamaminin birinci farki duragan oldugu igin
bu serilere birinci dereceden duragan (birinci dereceden butlinlesmisg) seriler
denir ve I(1) seklinde gosterilirler. Serilerin birinci farkinda duragan ¢ikmalari,
CDSTR, RF, RFEGIM, LOGUSD_TR, LOGIMKB30, LOGSP500 ve CDSBR
serileri arasindaki iligkinin dogrusal regresyon ile arastiriimasi igin gerekli

onkosulu saglamaktadir.
4.2.2.2.2. Regresyon Analizi

Calismanin bundan sonraki boéliminde, dogrusal regresyon analizleri,
serilerin 6zgun degerleri yerine, serilerin birinci faklari alinarak yapilmaktadir.
(5.8) denklemi, serilerin birinci farki kullanilarak (5.9)'da belirtildigi sekilde
yeniden yazilabilir. Serilerin birinci farkini gostermek amaciyla degiskenlerin

onune “D” isareti konulmustur.

DCDSTR = ap+ b1DRF + b,DRFEGIM + b;DLOGUSD_TR + bsDLOGIMKB30
+ bsDLOGSP500 + bgDCDSBR + e (5.9)
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Ozetle Turkiye'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerriit swap primindeki
degisim ile aciklayici degiskenlerin degisimi arasindaki iliski (5.9) denklemi ile

gosterilen dogrusal regresyon modeli ile arastiriimaktadir.

Calismaya, tum olasi aciklayici degiskenlerin yer aldigi Regresyon1
modelinin analiz edilmesi ile baglanmistir. Daha sonra katsayilarin anlamlilik
dizeylerine gore bazi degiskenler modelden cikartilarak 2 farkl regresyon
modeli daha olusturulmus ve test edilmistir. Tablo 8'de regresyon sonuglari
verilmigtir. Katsayilarin tahmininde “en kuguk karelerle tahmin yontemi”
kullaniimis olup regresyon analizlerinde Eviews 4.1 (Econometrics Views)
paket programindan yararlaniimaktadir. Regresyon sonuglarini iceren Eviews

4.1 programinin giktilari Ek 4’de verilmistir.

Tablo - 8: Regresyon Sonuglari

Katsayl tahminlerinin altinda parantez icinde gosterilen degerler katsayilarin anlamlilik
dizeylerini [Prob(t-istatistigi)] géstermekte olup 0 ile 1 arasinda bir deger alabilir.

Aciklayici Degiskenler Regresyon1 Regresyon2 Regresyon3
a 0.203399 0.200217 B
0 (0.2056) (0.2125)
3.651472
DRF (0.2026) - -
1.352495
DRFEGIM (0.7922) -- -
152.7110 146.9305 146.9734
DLOGUSD_TR (0.0000) (0.0000) (0.0000)
; 101.4078 100.8012 100.6675
DLOGIMKB30 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
6.050057
DLOGSP500 (0.7725) - -
0.504529 0.500133 0.499487
DCDSBR (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gozlem Sayisi 897 897 897
Belirlilik Katsayisi (R%) 0.5808 0.5798 0.5790
Diizeltilmis Belirlilik Katsayisi (R%) | 0.5780 0.5784 0.5781
Prob (F-istatistigi) 0.0000 0.0000 -
Durbin-Watson Istatistigi (d) 2.1458 21570 2.1526
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Regresyon sonugclarinin degerlendirmesine gegmeden once, Tablo 8'de
gOsterilen bazi testlerin ne amagcla kullanildigini ve test sonuglarinin ne

anlama geldigini agiklamakta yarar vardir.

Katsayilarin anlamlilik dizeylerini ifade eden Prob(t-istatistigi) degerleri
katsayilarin sifir oldugunu, bir baska ifade ile acgiklayici degiskenin bagimli
degigkeni agiklamaya yonelik bir katkisi olmadigini, sdyleyen Hy hipotezinin
hangi anlamlilik dizeyinde reddedildigini gostermektedir. Anlamlilik dizeyinin
bdyUumesi, katsayinin sifir oldugu Hp hipotezine karsi pek az kanit oldugunu,
anlamlilik dizeyinin sifira yaklasmasi, katsayinin sifir oldugu Ho hipotezine
karsi cok kuvvetli kanit oldugunu anlatmaktadir. Dolayisiyla Prob(t-istatistigi)
degerleri sifira yaklastikga Ho hipotezi reddedilir. BOyle durumlarda yaygin
uygulama, anlamlilik seviyesi yuksek olan degdiskenleri dislayip regresyon

modelini kalan katsayilar icin yeniden tahmin etmektir®?>.

F-testinde sabit katsay! disinda tum aciklayici degiskenlerin katsayilari
birlikte test edilmektedir. Prob (F-istatistigi) degerleri tim katsayilarin birlikte
sifir oldugunu, sdyleyen H, hipotezinin hangi anlamlihk duzeyinde
reddedildigini gostermektedir. Anlamlilik dizeyinin blyumesi, katsayinin sifir
oldugu Hy hipotezine karsi pek az kanit oldugunu, anlamlilik dizeyinin sifira
yaklasmasi, katsayinin sifir oldugu Ho hipotezine karsi ¢ok kuvvetli kanit

oldugunu anlatmaktadir?*.

Belirlilik katsayisi (R?), aciklayici degiskenlerin, bagimli degiskenin
davranigini acgiklamadaki basari olgusunu veren betimleyici bir istatistik
olarak kullaniimakta olup O ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Belirlilik
katsayisi modeldeki agiklayici degisken sayisinin veri 6rneginin buyukligine
oranindan etkilenmektedir. Bu oran nekadar blyukse belirlilik katsayisinin
oldugundan daha buyuk c¢ikma, yani modeli oldugundan daha iyi
anlatiyormus gibi gorinme olasihigi o kadar fazladir. Duzeltiimis belirlilik
katsayisi (de) belirlilik katsayisinin modeldeki aciklayici degiskenler sayisina

gbre duzeltiimis seklidir. Aciklayici degisken sayisi farkl olan modellerin

223 Newbold, a.g.e., s. 567.
**Tekin ve Caglayan, a.g.e.,s. 96-97.
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kargilastirimasina olanak saglamak igin duzeltiimis belirlilik katsayisi

kullanihr®?.

Eger zaman serileri arasindaki bir iligkiden s6z ediliyor ve aralarinda
istatistiksel bakimdan anlamli bir iliski bulunuyorsa, bu iligkinin gergcek mi
yoksa sahte mi oldugunu anlamak i¢in tahmin edilen regresyonun artiklarinda
ardisik  bagimlihdinin  (otokorelasyon) bulunup bulunmadiginin  kontrol
edilmesi gerekir. Yaygin olarak kullanilan test Durbin-Watson testidir. Durbin-
Watson test sonucu her zaman 0 ile 4 arasinda bir deger alir. Ayrintili bir test
icin anlamhihk dizeyi, gézlem sayisi ve agiklayici degisken sayisina gore
hesaplanmig olan standart Durbin-Watson istatistiklerine bakilir ve elde
edilen degerler bunlarla karsilagtiriir.  Genellikle 2 degeri ardisik

bagimlihginin bulunmadigini gdstermek icin yeterlidir??®.

Calismaya, tum olasi agiklayici degiskenlerin yer aldigi Regresyon1
modelinin analiz edilmesi ile baslanmistir. Duzeltilmis belirlilik katsayisi
(R%)’nin 0.5780 olmasi, sdz konusu 6 agiklayici degiskendeki degisimin
Tarkiye'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrit swap primindeki degdisimi
aciklamada bir hayli basarili oldugunu gdstermektedir. Primdeki dedisimin
yaklagsik %57,8'si, s6z konusu 6 aciklayici degiskendeki degisim ile
aciklanmaktadir. Ancak acgiklanamayan %42,2’lik kisim bilenmeyen faktorler
nedeniyle olusmustur. Ayrica, duzeltiimis belirlilik katsayisi ve belirlilik
katsayisi arasinda fark yok denecek kadar azdir. Bu durumda, modeli
olusturmak icin kullanilan Ornekte gozlem sayisinin yeterli oldugu

sOylenebilir.

Durbin-Watson Istatistigi (d) 2.1458 olarak hesaplanmistir. 2 degerine
yakin bir Durbin-Watson istatisti§i (d) hesaplanmasi, modelde ardigik

bagimhliginin bulunmadigini kabul etmek igin yeterlidir.

Prob (F-istatistigi) degerlerinin sifira gok yaklasmasi (Prob <0,01), s6z
konusu 6 aciklayici degiskendeki degisimin hep birlikte Turkiye’nin 5 yil
vadeli Ulke kredi temerrat swap primindeki degisimi etkiledigini, bir bagka

ifade ile Regresyon1 modelinin anlamli oldugunu gdstermektedir. Ancak

% Newbold, a.g.e., ss. 561-562.
% Tekin ve Caglayan, a.g.e.,s. 116.
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katsayilarin anlamhlik dtzeylerini ifade eden Prob(t-istatistigi) degerleri
incelendiginde, DRF degiskeninin katsayisinin sifir oldugu Ho hipotezi %20
anlamhlik duzeyinde, DRFEGIM degiskeninin katsayisinin sifir oldugu Hy
hipotezi %79 anlamllik dizeyinde reddedilememistir. Ayni sekilde
DLOGSP500 degdiskeninin katsayisinin sifir oldugu Ho hipotezi %77
anlamlilik dizeyinde reddedilememistir. Bu verilerin anlami sudur; risksiz faiz
oranindaki degisim, risksiz faiz oraninin egimindeki degisim ve S&P500
endeksindeki degisim, obur her sey ayniyken, Turkiye’nin 5 yil vadeli ulke

kredi temerrut swap primindeki degisimi etkilememektedir.

Bu durumda DRF, DRFEGIM ve DLOGSP500 degiskenleri dislanip
regresyon modeli kalan katsayilar igin yeniden tahmin edilmistir. Sabitin
katsayisinin  sifir oldugu Ho hipotezi %21 anlamlihik dlzeyinde
reddedilememis olmasina karsin modelden ¢ikarilmamasina karar verilmistir.
Sabit katsayisinin modelden ¢ikarilmamasinin nedeni, tim aciklayici
degiskenlerin katsayilari sifir bile olsa, primde bir miktar degisimin

beklenmesidir .

Calismanin  ikinci asamasinda, USD/TL kurundaki degdisimin
(DLOGUSD_TR), IMKB30 endeks degiskenligindeki degisimin
(DLOGIMKB30) ve Brezilya'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerriit swap
primindeki degisimin (DCDSBR) agiklayici degisken oldugu ve sabit
iceren(ap) Regresyon2 modeli olusturuimus ve Regresyon2 modelinin
katsayilari tahmin edilmigstir. Regresyon2 modeli (5.10) denklemi ile
gosterilmis olup tahmin edilen katsayilar ve test istatistikleri Tablo 7'de yer

almaktadir.
DCDSTR=ap+b3sDLOGUSD TR+b;DLOGIMKB30+bsDCDSBR+e; (5.10)

Diizeltiimis belirlilik katsayisi (R%) Regresyon1’de 0,5780 iken
Regresyon2’de 0.5784 seviyesine ¢ikmigtir. Duzeltilmis belirlilik katsayisinin
degismemesi, hatta az da olsa ylkselmesi, Regresyon2’nin acgiklama
glcunde 3 adet acgiklayici degisken gikartilmasina kargin herhangi bir azalma

olmadigini gostermektedir.

Regresyon2’'nin  Durbin-Watson istatistigi (d) 2.1570 olarak

hesaplanmigtir. Durbin-Watson istatistik degerinde bir miktar artis olsa da
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kritik deger olan 2’ye yakin bir Durbin-Watson istatistigi (d) hesaplanmasi,

modelde ardisik bagimliidinin bulunmadigini gostermektedir.

Prob (F-istatistigi) degerlerinin sifira gok yaklasmasi (Prob <0,01), s6z
konusu 3 agiklayici degiskendeki degisimin hep birlikte Turkiye’'nin Ulke kredi
temerrit swap primindeki degdisimi etkiledigini gdstermektedir. 3 adet
aciklayici degisken cikartimasina kargin, Regresyon2 bu sekliyle de
anlamlidir. Katsayilarin anlamlilik duzeylerini ifade eden Prob(t-istatistigi)
degerlerinin sifira yaklasmasi ile tum katsayilarin anlamli oldugunu

gOstermektedir.

Sabit katsayisinin regresyon modelinden ¢ikartilmasinin etkisini gérmek
icin bu kez Regresyon2 modeli sabit katsayi icermeyecek sekilde yeniden
olusturuimus ve bu yeni regresyon modelinin katsayilari yeniden tahmin
edilmistir. Regresyon3 modeli (5.11) denklemi ile gosteriimis olup tahmin

edilen katsayilar ve test istatistikleri Tablo 7°de yer almaktadir.
DCDSTR=b3DLOGUSD_TR+bsDLOGIMKB30+bsDCDSBR+e; (5.11)

Sabit icermeyen Regresyon3 modelinin gerek acgiklama glcunde ve
Ardacik bagimlihginda gerekse katsayilarinin anlamliiginda herhangi bir
degisiklik olmamigtir. Bu sonuglar, modelde sabit katsayisi olmasi ya da

olmamasi arasinda onemli bir fark olmadigini gostermektedir.
4.2.2.3. Degerlendirme

Yapilan regresyon analizleri sonucunda sabit katsaylr igeren
Regresyon2 modelinin, Turkiye’nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrit swap
primindeki degisimi agiklamada kullanilabilecek en iyi model oldugu
sonucuna varilmisgtir. En kuguk kareler yontemine gore tahmin edilen

Regresyon2 modelinin regresyon dogrusu (5.12) denkleminde verilmigtir.

DCDSTR = 0.20 + 146.93 DLOGUSD_TR + 100.80 DLOGIMKB30 +
0.50 DCDSBR (5.12)

Buna gore, Turkiye'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrut swap primindeki

gunluk degisimi agiklamada kullanilabilecek degiskenler sunlardir.

e USD/TL kurundaki degisim,
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e IMKB30 ulusal endeksi degiskenligindeki degisim,

e Brezilya'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrit swap primindeki
degisim

Aciklayici degigkenlerin onundeki katsayilar, butun diger aciklayici
degiskenker ayni kalirken, aciklayici degiskenlerin badimli degisken
Uzerindeki etkilerinin ayri ayri birer olgisini vermektedir. Bu kapsamda;
diger degiskenler sabitken, USD/TL kurundaki degisimde meydana gelen
%71’lik artig, Turkiye'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrut swap primindeki
degisimi 1.47 birim artirmaktadir. Diger degiskenler sabitken, IMKB30 ulusal
endeksi degdiskenliginin degisiminde medyana gelen %71’lik artig, Turkiye’'nin
5 yil vadeli ulke kredi temerrit swap primindeki degisimi 1,01 birim
arttirmaktadir. Diger degiskenler sabitken, Brezilya’nin 5 yil vadeli Ulke kredi
temerrit swap primindeki degisimde medyana gelen 1 birimlik artis,
Tarkiye’'nin 5 yil vadeli Glke kredi temerrat swap primindeki degisimi 0.5 birim

arttirmaktadir.

Beklendigi gibi, Turkiye'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrit swap primi ile
USD/TL kuru, IMKB30 ulusal endeksi degiskenligi ve Brezilya’nin 5 yil vadeli
ulke kredi temerrtt swap primi arasinda pozitif yonla bir iligski bulunmaktadir.
Aciklayici degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklamadaki etkileri birbirine ¢ok
yakin olup, Turkiye'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrit swap primindeki
degdisimi aciklamada birbirlerine gore belirgin Ustunlukleri yoktur. Siralama
yapmak gerekirse; en etkin agiklayici degisken USD/TL kurundaki degisimdir.
Daha sonra etkin olan degiskenler sirasiyla IMKB30 ulusal endeksi
degiskenligindeki degisim ve Brezilya’nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrut

swap primindeki degisimdir.

Sonug¢ olarak, temsili degiskenler ile yapilan regresyon analizlerini
genellestirdigimizde, kisa donemde, yapisal model yaklasimi ve yayillma

etkisi kullanilarak belirlenen 6 adet olasi faktorden;
o Degiskenlik (Turkiye’nin ekonomik yapisindaki dalgalanma)
e Temerrude uzaklik,

e Yayillma etkisi
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Tarkiye’'nin Ulke kredi temerrit swap primini etkileyen faktorler olarak
belirlenmistir. Tum faktorler, Tarkiye’'nin Ulke kredi temerrit swap primini
pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, Turkiye'nin Ulke kredi temerrat swap
priminin, Tuarkiye’nin borglarinin ve varliklarinin degeri ile Turkiye’nin
ekonomik yapisindaki dalgalanmalara bagimh oldugunu gdstermektedir.
Herhangibir Ulkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizlik ya da

kriz ise sinirli etkiye sahiptir.

4.3. UZUN DONEMDE TURKIYE’NIN ULKE KREDi TEMERRUT
SWAP PRIiMiNi ETKILEYEN FAKTORLER

4.3.1. Kredi Temerrut Swap Primindeki Aylik Degisimlerin Olasi

Belirleyicileri

Calismanin ilk bolimuande, Turkiye’nin Ulke kredi temerrit swap primini
kisa donemde etkileyen 3 faktor “Degiskenlik (Turkiye’nin ekonomik
yapisindaki dalgalanma)’, “temerriide uzaklik” ve “yayilma etkisi” olarak
belirlenmisti. Bu faktérleri agiklamada ise, sirasiyla, “IMKB30 ulusal endeksi
degdiskenligi”, “USD/TL kuru”, “Brezilya’nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrut

swap primi” degiskenleri kullaniimigti.

Tarkiye’'nin Ulke kredi temerrit swap primini uzun donemde etkileyen
degiskenlerin analiz edilecegi bu alt bolimde kisa donemde etkili oldugu
belirlenen 3 degisken kullaniimaya devam edilecek olup temerride uzaklik
faktorina acgiklamak igin ek temsili degiskenler tanimlanacaktir. Kisa donem
de yapilan analizlerde gunluk zaman serileri kullanildigi i¢in temerride
uzaklik faktorinin dogrudan temsili degigkenleri bulunamamisti ve USD/TL
kuru dolayl temsili degisken olarak kabul edilmisti. Uzun dénemde yapilacak
olan analizlerde degdiskenlerin aylik zaman serileri kullanilacagi i¢in Ulkenin
varlik ve borglarini temsil eden bir ¢cok temsili degisken belirlemek mumkun

olacaktir.

Ulke risk primi hesaplamasina dair yapisal modellerde, temerriide
uzaklik, temerriidiin olasiigini belirlemektedir. Ulkenin varlik degderi toplam
bor¢larinin altina diserse temerrit gergceklesmektedir. Bu faktért agiklamada

en ¢ok kullanilan temsili degigkenler “dis bor¢ servisi / ihracat orani”, “cari

islemler dengesi” ve “sanayi uretim endeksi” ‘dir. Ill. Bolum’de verilen yazi
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taramasinda, s6z konusu ug¢ degiskenin bir ¢ok calismada ulke risk primlerini

aciklamada kullanilan ortak degisken oldugu belirlenmistir.

Dis bor¢ servisi/ihracat orani; bir Ulkenin, dig bor¢ yukinin
degerlendiriimesinde ve ¢ok borg¢lu olup olmadiginin dl¢ciimesinde kullanilan
bir orandir. Dis bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan bu oran, dis
borclanma dahil, Ulkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde onemli bir
kriterdir. Oranin buyuk deger almasi, Ulke ihracat gelirlerinin dis borg
giderlerini karsilama oraninin kugulmesi demek oldugundan, bu durumda
bor¢clu Ulkenin dis bor¢ yukUmlllUklerini yerine getirebilme gucunin
zayifladigini goéstermektedir. Oranin kiguk deder almasi ulkenin 6demeler
dengesinde bir iyilesme ve buna bagh olarak da ulkenin dis bor¢ 6deme
gucunde bir artis goruldugu seklinde yorumlanmaktadir. Dis borg

servisi/ihracat orani aylik periyotlarla hesaplanabilmektedir?*’ ..

Sanayi uretim endeksi (1997=100); ekonomik faaliyetlerin bir gostergesi
olarak kullaniimaktadir. GSYH artigi konusunda onun yerine karar vermede
kullanilabilir. Yuksek bir blUyume orani normalde guglu bir mali konum yaratir.
Yuksek bir biyime orani, Ulkenin bor¢ ylkunidn zaman iginde ddenmesinin
daha kolay olacagi anlamina gelir. Sanayi Uretim endeksi aylik ya da ug¢ aylik
periyotlarla yayinlanmakta olup bu calismada aylik sanayi uretim endeksi

kullanilacaktir®?®.

Cari islemler dengesi, olarak da tanimlanan cari denge, 6demeler
dengesi bilangosunun dis ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmetler (hizmet
alimlari-hizmet satimlar), yatinm gelirleri (dig yatirrm gelirleri-dis yatirnm
giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dig gelirler-
karsiliksiz olarak yapilan disg giderler) dengelerinin toplamindan olusur.
Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemlere yapilan giderlerden
daha buyukse bu durum cari fazla (cari islemler fazlasi); daha kugukse cari
acik (cari igslemler acigi) olarak nitelenir. Buyuk bir cari iglemler acigi

ekonominin agir bir sekilde disaridan gelecek fonlara dayandigini gosterir.

2T Ahmet Turan Adiyaman, “Dig Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri’, Sayisday Dergisi,
Say1:62, s. 32. o

228 Tiirkiye Istatistik Kurumu, Kisa Donemli ig istatistikleri, Yayin No:3223, Aralik 2008, s.
10.
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Devamli cari acgik, borglanmayi arttirarak uzun vadede surdurtulemez bir

duruma getirir. Cari islemler dengesi aylik periyotlarla yayinlanmaktadir®®.

Ozetle dis borg servisi / ihracat orani, cari iglemler dengesi ve sanayi
uretim endeksinin temerride uzakhgin temsili degiskenleri olarak

kullanilmasina karar verilmigtir.
4.3.2. Analiz Modelinin Olusturulmasi ve Uygulanmasi
4.3.2.1.Veri

Calismanin bu bélimunde de, ilk béliminde oldugu gibi 1 Ocak 2005
ile 31 Agustos 2008 doénemine ait veriler kullaniimistir. Ancak gunlik veriler
yerine, bu kez aylik veriler kullaniimaktadir. Kullanilan tum veriler bir

elektronik veri dagitim sistemi olan Reuters’dan temin edilmistir.

Tarkiye'nin 5 yil vadeli USD cinsinden ulke kredi temerrut swap primini
gosteren CDSTR degdiskeni, Reuters’in agikladigi ay sonu alim-satim

fiyatlarinin ortalamasini ifade etmektedir.

1 ABD Dolarinin TL olarak karsiligini gosteren ve logaritmasi alinarak
kullanilan USD/TL kuru, ay sonunda bankalar arasi piyasada gegen son
islemlerin alim satim fiyatlarinin ortalamasini ifade etmektedir. USD/TL kuru
modelde LOGUSD_TR olarak gosteriimektedir. USD/TL kurundaki bir
yukselmenin risk primini arttirmasi, dolayisiyla USD/TL kuru arttikga ulke

kredi temerrit swap primininde artmasi beklenmektedir

Logaritmasi alinarak kullanilan IMKB30 ulusal endeksi degiskenliginin
ay sonu kapanis degerleri, modelde LOGIMKB30 olarak gésterilmektedir.
IMKB30 Ulusal Endeksi'nin degiskenligi arttikga, Ulke kredi temerriit swap

priminin de artmasi beklenmektedir.

Brezilya’nin 5 yil vadeli USD cinsinden ulke kredi temerrt swap primini
gosteren CDSBR degiskeni, Reuters’in acikladigi ay sonu alim satim
fiyatlarinin ortalamasini ifade etmektedir. Brezilya’nin Ulke kredi temerrut
swap primi arttikga, Turkiye’nin Ulke kredi temerrit swap priminin de artmasi

beklenmektedir.

22 j|ker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 6.b., Bursa: Ezgi Kitabevi, 1947, ss.

499-500.
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Temerrude uzakligin temsili degiskeni olarak kullanilacak olan dis borg
servisi / ihracat orani modelde BORC JH, cari islemler dengesi CiD ve aylk
sanayi Uretim endeksi SANAY/ olarak gosteriimektedir. s6z konusu

degiskenlerin aylik zaman serileri Reuters’dan temin edilmistir.

Yukarida yapilan acgiklamalar kapsaminda, uzun dénemde Turkiye’'nin
ulke kredi temerrit swap primini etkileyen faktorler ve temsili degiskenleri

Tablo-9'da 6zetlenmistir.

Tablo - 9: Uzun Dénemde Tiirkiye’nin Ulke Kredi Temerriit Swap Primini

Etkileyen Faktorler ve Temsili Degiskenleri

Faktorler L
Temsili Degiskenler Beklenen
Yonu
Turkiye’nin 5_y|I vadeli [_]Ik_e kredi CDSTR
temerr(t swap primi
USD/TL kuru LOGUSD_TR Pozitif
Cari iglemler dengesi CiD Negatif
Temerride ® 9 g
uzakhk o ; i
Dis borg servisi/lhracat orani BORC_IH Pozitif
Sanayi Uretim endeksi SANAYI Negatif
Degiskenlik IMKB 30 endeksi degiskenligi LOGIMKB30 Pozitif
Yayilma etkisi | ©reZilyanin S yil vadeli dlke kredi CDSBR Pozitif
temerrut swap primi

Tablo-9'da ayrica Turkiye’'nin Ulke kredi temerrat swap primi ile temsili
degiskenler arasindaki iligkinin beklenen yonl gdsterilmektedir. Turkiye’'nin
ulke kredi temerrat swap primi ile cari islemler dengesi ve sanayi Uretim
endeksi arasinda negatif yonll, dis borg servisi/ihracat orani ile pozitif yonlu

bir iliskinin olmasi beklenmektedir.
4.3.2.2. Yontem ve Uygulama

Calismanin bu boélimuinde, Tarkiye'nin 5 yil vadeli USD cinsinden ulke
kredi temerrut swap primi ile yapisal model yaklasimi ile belirlenmis olan
olasi agiklayici degigkenler arasindaki uzun donemli iliski Johensen

Esbutinlesme Testi ile arastiriimistir.

123



4.3.2.2.1. Birim Kok (Duraganlik) Testi

Johansen Esbutunlesme Testi, ele alinan tum serilerin 6zgun
dizeylerinde duragan olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda
duragan duruma gelmelerini gerektirmektedir?°. Bu yiizden, calismanin bu
bélimine de egsbutunlesme iliskileri analiz edilecek olan degiskenlerin
duragan olup olmadiginin belirlenmesi ile baslanacak olup duraganhgin

tespitinde Dickey-Fuller testi (ADF testi) kullaniimaktadir.

Zaman serilerine iligkin serpilme diyagramlarindan yararlanilarak, sabitli
ve trendiz (5.1) nolu model esas alinmistir. ADF testine tabii tutulan
degiskenlerin gecikme sayisi Akaike Bilgi Kriteri(AIC) kullanilarak belirlenmis
ve ADF testi sonuglari ile birlikte Tablo 10’da verilmigtir. TUm zaman serilere
iliskin ayrintili ADF test sonugclarini iceren Eviews 4.1 programinin giktilari ise

Ek 5’de verilmigtir.

Tablo-10'da
degiskeni(SANAY/) disinda tim degiskenlerin 6zgiin degerlerinde duragan

sunulan analiz sonuglari sanayi uretim endeksi

olmadigini gostermektedir.

Tablo - 10: Esbiitiinlesme iliskileri Analiz Edilen Zaman Serilerinin
Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testleri

Parantez icindeki sayilar AIC kullanilarak segilen gecikme uzunluklandir. Maksimum
gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir. Mc-Kinnon Kritik Degerleri %1, %5 ve %10 anlamhlik
dizeyleri igin sabitli ve trendsiz modelde -3.59, -2.92 ve -2.60 dir.

Degiskenler Ozgiin Degerleri | 1.Fark Degerleri
CDSTR ADF (1) =-2,52 ADF (1) =-6,94
LOGUSD_TR | ADF (1) =-1,43 ADF (1) =-6,55
LOGIMKB30 ADF (1) =-2,02 ADF (1) =-7,87
CDSBR ADF (1) =-1,53 ADF (1) =-8,26
CiD ADF (1) =-2,48 ADF (1) =-7,18
SANAYI ADF (1) =-3,12
BORC_iH ADF (2) =-1,48 ADF (1) =-19,99

0 Goktas, a.g.e., s. 125.
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Seriler eger 6zglun degerlerinde duragan degilse farki alinmak suretiyle
duragan duruma getiriimektedir. Bu amagla 6zgun degerlerinde duragan
olmayan serilerin birinci farklari alinmis ve sabitli ve trendsiz modelde ADF

testleri tekrar yapiimistir.

ADF test sonuclarina gére CDSTR, LOGUSD TR, LOGIMKBS30,
CDSBR, CiD ve BORC _iH serilerinin birinci dereceden duragan (birinci
dereceden butunlesmig) seriler oldugu belirlenmigtir. Serilerin  6zgun
degerlerinde duragan olmamalari ve birinci farkinda duragan c¢ikmalari,
CDSTR, LOGUSD_TR, LOGIMKB30, CDSBR CiD ve BORC IH serileri
arasindaki uzun donemli iligkinin Johansen Esbutunlesme Testi ile
arastinimasi icin gerekli onkosulu saglamaktadir. Sanayi Uretim endeksi
degiskeni ise, 6zgun degerinde duragan oldugu igin uzun dénemli iligkilerin

analizinde dikkate alinmamistir.
4.3.2.2.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan degiskenler arasinda hernekadar anlamli bir
regresyon iligkisi kurulamasa da, bunlarin dogrusal bir kombinasyonu uzun
dénemde anlaml bir iligki iginde olabilir. Bu tar bir iligkinin varhdr Johansen
Esbutiinlesme Testi ile arastiriimaktadir. Tablo 11’da CDSTR, LOGUSD TR,
LOGIMKB30, CDSBR CID ve BORC_IH degiskenlerinden olusan sistem igin
Johansen Egbutinlesme Testi sonuglar verilmistir. Johansen egbutinlesme
test sonuglarini iceren Eviews 4.1 programinin c¢iktilar ise, Ek 6’de yer

almaktadir.

iz istatistiginin ve maksimum &ézdeger istatistiginin test degerleri, tablo
degerlerinden blyuk ise, dediskenler arasinda es butunlesme olmadigini
gOsteren Hyp hipotezi red edilmektedir. Tam tersi durumda; test degerlerinin,
tablo degerlerinden kuguk oldugu durumda degigkenler arasinda es

batunlesme olmadigini gosteren Hy hipotezi red edilmemektedir.
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Tablo - 11: Esbiitiinlesme iligkileri Analiz Edilen Zaman Serilerinin
Johansen Esbutinlesme Test Sonuglari

“r’ es bltinlesme denklem (vektér) sayisini géstermektedir. Tablo degerleri %5 anlamlilik
dizeyinde verilmistir. (*) isareti, Hy hipotezinin %5 anlamlilik dizeyinde reddedildigini
gOstermektedir.

iz istatistigi Maksimum Ozdeger
Hipotezler .
Degerleri Istatistigi Degerleri
. 0Oz Tablo Tablo
Degiskenler Ho H4 Test Test

Degerler (%5) (%5)

CDSTR, r=0 r=1 0.746462* 108.12 83.937 59.00 36.63
LOGPSD—TR’ r<1 r=2 0.368225 49.11 60.061 19.74 3043

LOGIMKB30,

CDSBR. CID r<2 |r=3 0.324521 29.37 40.174 16.87 24.15
BORC_IH r<3 | r=4 | 0.174017 12.50 24.275 8.22 17.79

Tablo 11’da yer alan sonuglara gore; esbutinlesme olmadigini 6ne
suren Hp hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde red edilmis ve modelde bir tane
esbitlinlesme iliskisi, bir baska ifade ile bir tane esbutlinlesme vektorl
bulundugu tespit edilmistir. Vektdr sayisinin birden fazla g¢ikmamasi
esbutunlesme denkleminin bir denklem tarafindan ifade edilebilecegini
g6stermektedir. Ozetle bu sonuglar, kisa donemde birbirlerinden farkli
hareket ediyor gorinen degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliskinin
varligini isaret etmektedir. Bu sonuca gore, duragan olmayan degiskenlerden
olusan sistem, uzun donem denge noktasina sahiptir. Her degisken ayni
stokastik trende sahiptir ve her bir degiskeninin birinci farki duragandir. Kisa
dénemde birbirlerinden farkh hareket ediyor goérinen dediskenler, aslinda

ayni stokastik trendi paylagmaktadir ve uzun donemli bir dengeye sahiptir.
4.3.2.3. Degerlendirme

Tablo-11’da verilen Johensen esbutlinlesme test sonuclari, modelde bir
tane esbutinlesme vektord bulundugunu ve esbitlinlesme iligkisinin bir tane
denklem tarafindan ifade edilebilecegini gostermektedir. s6z konusu
denklemin katsayilarin tahmininde “vektor hata duzetme tahmin yontemi”
kullaniimis olup analizlerinde Eviews 4.1 (Econometrics Views) paket

programindan yararlaniimaktadir.
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Regresyon sonugclarini iceren Eviews 4.1 programinin giktilari Ek 7°'de

verilmig, Tablo-12'da 6zetlenmistir.

Tablo - 12: Vektor Hata Duzeltme Tahmin Yonteminin Sonuglari

Katsayl tahminlerinin altinda parantez iginde gosterilen degerler katsayilarin t test istatistigi
degerlerini gostermektedir. Katsayilar normallestiriimis degerleri ifade etmektedir.

Degiskenler Esbiitiinlesme Denklemi
CDSTR 1,00
LOGUSD_TR (-2,28223;7)
LOGIMKB30 (370
CDSBR (288773)
oo |
corew | 5%

Tum degiskenlerin t istatistikleri, katsayilari anlamli olarak kabul

etmemizi saglayacak kadar bayuktuar.

Sonug olarak, elde edilen egbutiunlesme denkleminden yararlanilarak
Tarkiye’nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrut swap primi ile ilgili degiskenler

arasindaki iliski (5.13) denkleminde gosterildigi gibi yazilabilir.

CDSTR = 527.14 LOGUSD_TR + 21.14 LOGIMKB30 + 0.78 CDSBR +
(-) 1.62e-09 CID + 1617.99 BORC_IH (5.13)

Sekil-21’de bu modelin sahip oldugu esbutinlesme iligkisi verilmistir.

Sekilde yer alan esbutinlesme iliskisi, sifir etrafinda dalgalanmaktadir.

400

AL A
IR A Az

-200

Sekil - 21: Uzun Dénem igin Onerilen Modelin Esbiitiinlesme iliskisi
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Bu durum modelde yer alan ve bireysel olarak duragan olmayan
degiskenlerin dogrusal bir bilesiminin duragan oldugunu gérsel olarak ifade
etmektedir. Boylece sitemin sahip oldugu egbutunlesme iligkisi, $ekil-21

tarafindan da desteklenmektedir.

Ozetle Turkiye’nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerriit swap primi ile uzun

donemde iligki icinde olan degiskenler sunlardir.
e USD/TL kuru,
e [IMKB30 ulusal endeksi degiskenligi,
e Brezilya'nin 5 yil vadeli tlke kredi temerrut swap primi,
e Cariislemler dengesi
e Dis borg servisi/ihracat orani

Aciklayici degigkenlerin onundeki katsayilar, butun diger aciklayici
degigskenker ayni kalirken, aciklayici degiskenlerin bagimh degisken
uzerindeki etkilerinin ayri ayri birer olgusunu vermektedir. Bu kapsamda;
diger degiskenler sabitken, USD/TL kurundaki %1’lik artig, Turkiye’nin 5 yil
vadeli Ulke kredi temerrut swap primini 5,27 birim arttirmaktadir. Diger
degiskenler sabitken, IMKB30 ulusal endeksinin degiskenliginde %1’lik artis,
Tarkiye’'nin 5 yil vadeli uUlke kredi temerrit swap primini 0,21 birim
arttirmaktadir. Diger degiskenler sabitken, Brezilya’nin 5 yil vadeli Ulke kredi
temerrat swap primindeki 1 birimlik artis, Turkiye'nin 5 yil vadeli ulke kredi
temerrut swap primini 0.78 birim arttirmaktadir. Diger dediskenler sabitken,
dis borg¢ servisi/ihracat oranindaki %1’lik bir artig, Turkiye’nin 5 yil vadeli Glke
kredi temerrut swap primini 16.17 artmaktadir. Diger degiskenler sabitken,
cari islemler dengesindeki 1 milyarhk USD’lik artig, Turkiye'nin 5 yil vadeli

ulke kredi temerrut swap primini 1,6 birim azaltmaktadir.

Beklendigi gibi, Turkiye’'nin 5 yil vadeli Ulke kredi temerrat swap primi ile
USD/TL kuru, IMKB30 ulusal endeksinin degiskenligi, Brezilya’nin 5 yil vadeli
lilke kredi temerriit swap primi ve dis borc servisi/ihracat orani arasinda
pozitif yonll, cari iglemler dengesi arasinda negatif yonla bir iligki

bulunmaktadir. Uzun ddnemde vyapilan analizlerde, bazi aciklayici
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degigkenlerin Turkiye’nin 5 yil vadeli ulke kredi temerrit swap primini
aciklamada, kisa donemin aksine, diger degiskenlere gore daha etkin oldugu
belirlenmistir. Siralama yapmak gerekirse; en etkin agiklayici degisken dig
bor¢ servisi/ihracat oranidir. Daha sonra etkin olan degiskenler sirasiyla,
USD/TL Kkuru, cari iglemler dengesi, Brezilya’nin 5 yil vadeli ulke kredi

temerriit swap primi ve IMKB30 ulusal endeksi degiskenligidir.

Sonu¢ olarak, temsili degigkenler ile yapilan analizlerini
genellestirdigimizde, uzun donemde, yapisal model yaklasimi ve yayilma

etkisi kullanilarak belirlenen 6 adet olasi faktorden;
e Degiskenlik (Turkiye’nin ekonomik yapisindaki dalgalanma)
e Temerrude uzaklik,
e Yayilma etkisi

Tarkiye’'nin Ulke kredi temerrit swap primini etkileyen faktorler olarak
belirlenmistir. Tum faktorler Tarkiye'nin ulke kredi temerrit swap primini
pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, Turkiye'nin Ulke kredi temerrat swap
priminin, Tuarkiye’nin borglarinin ve varliklarinin degeri ile Turkiye’nin
ekonomik vyapisindaki dalgalanmalara bagimh oldugunu gdstermektedir.
Herhangibir Ulkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizlik ya da

kriz ise sinirli etkiye sahiptir.
4.4.GENEL DEGERLENDIRME

Tarkiye’'nin Ulke kredi temerrat swap primini uzun ve kisa dénemde
etkileyen anlamli degigkenler ve kullanilan analiz yontemleri Tablo-13'de
Ozetlenmektedir. Kisa donemde anlamli oldugu belirlenen degiskenlerden
USD/TL kuru, temerriide uzaklik faktériinin, IMKB30 endeksi degiskenligi,
degiskenlik faktdérinin ve Brezilya’nin Ulke kredi temerrit swap primi,
yayllma etkisinin temsili degigkeni olarak kullaniimaktadir. Kisa dénemde
anlamli oldugu belirlenen bu degiskenlere ek olarak cari igslemler dengesinin
ve dis bor¢ servisi/ihracat oraninin da uzun donemde anlamli degiskenler
oldugu tespit edilmigtir. S6z konusu degiskenler temerride uzaklik

faktorinan temsili degiskenleridir.
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Tablo - 13: Tiirkiye Uzerine Yapilan Galismanin Sonuglari

Kisa Dénem Uzun D6nem
Analiz yontemi Regresyon Johansen Esbditinlesme
Veri sikligi Glnlak Aylik
Doénem 1 Ocak 2005 - 31 Agustos 2008
lliskinin lliskinin
Yonii |° Yénii
e USD/TL kuru Pozitif |e USD/TL kuru Pozitif
e Cariiglemler dengesi | Negatif
Anlamli e Dis bor'g Pozitif
degigkenler servisi/lhracat orani
¢ IMKB30 endeksi Pozitif ¢ IMKB30 endeksi Pozitif
degiskenligi degiskenligi
e Brezilya’nin llke Pozitif | e Brezilya'nin ulke kredi | Pozitif
kredi temerrit swap temerrGt swap primi
primi

Ozetle llkelerin bor¢ ddeyememe durumuna dair yapisal kredi riski
modeli yaklasimi ve yayilma etkisi kullanilarak belirlenen 6 adet faktérden 3
tanesinin Turkiye’nin ulke kredi temerrat swap primini belirlemede etkin

oldugu sonucuna ulagiimaktadir. s6z konusu 3 faktor;
e Degiskenlik (Ulkenin ekonomik yapisindaki dalgalanma)
e Temerrude uzaklik,
e Yayillma etkisi

olarak belirlenmigtir. Gerek kisa donemde gerekse uzun ddonemde yapilan
analizlerde ayni faktorlerin etkili oldugu goérilmektedir. Turkiye'nin Ulke kredi
temerrit swap primi ile s6z konusu 3 faktér arasinda pozitif yonlt bir iliski
tespit edilmigtir. Bu sonug, Turkiye'nin Ulke kredi temerrit swap priminin
Tarkiye'nin igsel makro ekonomik degdiskenlere daha fazla duyarl oldugunu,
digsal degiskenlerin etkisinin ise sinirl oldugunu gostermektedir. Kiresel
nakde doénusturilebilirlik kosullar igin iyi bir gosterge olan Pesin Faiz Orani
ve Getiri Egrisinin EGimi etkin faktorler degildir. Ayni gsekilde kuresel dig
soklarin gostergesi olan Dunya Ekonomisindeki Degisimler faktorinun de

etkin olmadigi tespit edilmistir. Herhangibir Ulkenin finans piyasasinda
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meydana gelen istikrarsizlik ya da kriz ise sinirli etkiye sahiptir. Ozetle
Tarkiye’'nin Ulke kredi temerrit swap priminin kuresel ekonomik ortama

bagimlihgi sinirlidir, dogrudan etkilenmemektedir.

Degiskenlik, bir baska ifade ile Ulkenin ekonomik yapisindaki
dalgalanma, Ulkenin varlik degerinin toplam borglarinin altina dismesine
neden olabilmektedir. Turkiye’nin ekonomik yapisindaki dalgalanma arttik¢a,
ulke refahinin azalmasi ve borglarini 6deyememe sinirina ulagmasi olasiligi

artmaktadir. Bu da Turkiye’nin kredi temerrat swap primini arttirmaktadir.

Yapisal modellerde temerrlide uzaklik, Glkenin borglarinin varliklarina
oranina esittir. Turkiye'nin varliklarinin degeri borglarinin degerinin altina
duserse, Turkiye’'nin borg¢larini 6deyememe olasihgl yukselir. Temerrude
uzaklik, temerrudun olasihgini belirledigi icin daha ylksek temerrude uzaklik

daha yukse Ulke kredi temerrit swap primi demektir.

Yapisal model yaklasiminda belirlenen bu iki faktérin tamamlayicisi
ise, yayllma etkisidir. Yayillma etkisinin yasandigi donemlerde gelismekte
olan ulkelerde risk algilamasi ayni duzeye gelmektedir. Sokun kaynagi olan
ulkeye uzaklik ve bu Ulkeyle olan ekonomik iligskiler bile bu algilamayi
degistirmemektedir. Yayllma etkisi, Turkiye ile ayni ozellikleri gosteren bir
ulkenin, Ulke kredi temerrit swap primindeki artisin, Turkiye'nin Ulke kredi

temerrat swap primlerinde de artisa yol agabilecegini gostermektedir.
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SONUG

Kredi riski mali sistemdeki en onemli risklerden birisidir. Kredi riskinin
yonetilmesi ve azaltimasina yonelik alinan geleneksel Onlemlerin yeterli
olumlu sonucu vermedigi gorulmustur. Geleneksel yontemler, kredi riskinin
azaltimasina yonelik olarak mali durumu zayif kuruluslara kredi
kullandiriilmamasi, kredi kullandirilan kuruluslardan gugla teminatlar alinmasi,
kredi portfoyunun cesitlendiriimesi ya da ihtiyat amagh karsilik ayrilmasi gibi
Onlemleri icerir. Bu yoOntemler kredilerin temerrude dusmesinden
kaynaklanabilecek zararlarin engellenmesinde c¢ok basarili olamamistir.
Bankalarin, kredi yogunlagmasi riskini azaltmak amaciyla kredi satiglarina
yonelmeleri riskin azaltilmasina katkida bulunmustur. Ancak, taraflar
arasindaki iligkilerin bozulmasina yol agcmasi ve maliyetli olmasi nedeniyle
istenen sonugclari vermemigtir. Ek olarak, bankalarin varliga dayali menkul
kiymet c¢ikarmak suretiyle kredi riskini azaltmaya c¢alismalari bir koruma

saglamakla birlikte, islemin hukuki boyutu ve yuksek maliyeti ortaya gikmigtir.

Boyle bir ortamda, son yillarda finansal kuruluslarin Ustlendikleri kredi
riskinin azaltiimasinda kredi tlrevleri daha etkin kullanilmaya baglanmistir.
Kredi Temerrit Swap’lari, Krediye Bagl Tahvil'ler, Toplam Getiri Swap’lari,
Kredi Spred Opsiyon’lari ve Teminath Borg Senet’leri gibi kredi turevleri
yoluyla daha etkin ve maliyeti dusik ¢dzUm onerileri ortaya ¢ikmistir. Kredi
tirevlerinin yayginlasmasinin en énemli nedenlerinden biri, kredi riskinin
isleme esas dayanak varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesidir.
Boylece, kredi turevleri, kredi riskinin daha etkin dagilhmi ve fiyatlandirmasina

olanak tanimaktadir.

Kredi turev Urdnlerinin icinde en fazla kullanilan urin kredi temerrut
swap’l dir. Kredi temerrat swap’i, bir varhgin mulkiyetini devretmeden so6z
konusu varhgin kredi riskinin bir taraftan diger tarafa transfer edilmesini
saglamaktadir. Bir yatirmcinin, belirli bir referans bor¢lunun kredi riskine
karsi koruma satin almasini  mUmkin kilmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde kredi temerrit swap’i risk yogunlagmasini azaltan bir
arunddr. Ayrica likit olmayan varliklara likidite saglamak, hatta varligin

portfoyde bulunmadigi durumlarda, o varliklarla ilgili pozisyon yaratmak gibi
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ustunltkleri de vardir. Bunlarin yani sira, kredi temerrtt swap’t gelismekte
olan piyasalarda tahvil/bono fiyatinin belirlenmesinde énemli bir gosterge
olarak da kullanilabilmektedir. Son yillarda ise, girketlerin kredi riskinin ya da

devletlerin tlke riskinin bir gostergesi olarak da kullaniimaktadir.

Kredi temerrit swap’i ve diger kredi turevleri ile ilgili olarak uygulamada
kargilan en 6nemli problem, kredi tlrevlerini fiyatlandirmada kullanilabilecek
genel kabul gormusg, kolay uygulanabilen yontemlerin bulunmamasidir.
Modeller yeterli sinamaya tabii tutulmadan uygulamaya konmaktadir. Ustelik
piyasa likiditesinin yeterli seviyede bulunmamasi, likidite bakimindan kredi
tirevlerinin ¢ok farkhilasmasi, temerrat durumu ile ilgili gegmis dénemlere
iligkin bir veri tabaninin bulunmamasi ve dolayisiyla dogru risk dlgimundn
gerceklesememesi, kredi tlrevleri fiyatlandirma  modellerinin  zor
uygulanmasini ve tamamen gegerli olmasini engellemektedir. Nitekim 2007
ve 2008 vyillarinda yasanan kuresel finans krizinin esas kaynagi, kredi
degerliligi dusuk kisi ve kurumlara agilan kredilerin riskinin seffaf bir bicimde
ortaya konmamis olmasidir. Kredi turevleri araciligiyla bu kredilerin icerdigi
riski devralanlarin, esasen neyi devraldiklarini bilmiyor olmalari, problemin
temelidir. Bu surecgte en ¢ok 6ne c¢ikan risk, kredi turevlerinin fiyatinin hatali
belirlemesinden kaynaklanan risktir. Genel kabul goérmus bir fiyatlama
modelinin bulunmamasi ya da var olan karmasik modellerin dogrulanmamasi
her finansal kurumun kendi i¢sel modelini gelistirmesine ve kullanmasina yol
acmistir. Kriz doneminde ise, kredi turevlerinin aslinda gercek degerlerini
yansitmadigi, kredi turevlerinin dayandigi arinun tasidigr 6denmeme riskinin
oldugundan daha dusuk gosterildigi ortaya c¢ikmistir. Bu UrlUnlere yatirm
yapan finansal kurumlar ise, hesapladiklarindan ya da tahmin ettiklerinden
¢ok daha buyuk riskler ile kargi karsiya olduklarini ancak risk gergeklesince

anlamiglardir.

Kredi temerrat swap’inin fiyatlandirilmasi, bir bagka ifade ile kredi
temerrit swap priminin belirlenmesi, koruma alan tarafindan, koruma satan
tarafa yapilacak sabit 6demelerin belirlenmesini icermektedir. S6z konusu
prim tutari, kredi temerrit swap’inin piyasada iglem goéren fiyati olup ayni

zamanda referans varliktan kaynaklanan kredi riskinin Slgustudir. Ornegin;
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sirket tahvil/bonolari i¢cin menkul kiymeti ¢ikartan sirketin “kredi risk priminin”,
devlet tahvili/hazine bonolari igin menkul kiymeti ¢ikartan Ulkenin “Glke riski
priminin” Olgusudur. Kredi temerrat swap’i kredi ya da ulke riskini referans
varligin icerdigi diger risklerden (faiz riski, kur riski) ayirdigi igin,
hesaplanacak olan primin referans varhgin kredi riski ile uyumlu olmasi

gerekmektedir.

Bu galismada, ulkelerin borg 6deyememe durumuna dair yapisal kredi
riski modeli yaklasimi ve yayillma etkisi dikkate alinarak, kredi temerrut
swap’inin bir alt grubu olan Ulke kredi temerrtt swap’inin primini etkileyen
faktorler agiklanmis ve bu faktorler ile Ulke kredi temerrit swap primi

arasindaki iliski ortaya konulmustur.

Bu calisma kapsaminda Tarkiye'nin 1 Ocak 2005 — 31 Agustos 2009
dénemine ait gunlik ve aylik verileri kullanilarak, Turkiye'nin Ulke kredi
temerrat swap primi ile s6zkonusu faktorler arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliski incelenmistir. ligkilerin incelenmesinde, gerek akademisyenlerin
gerekse piyasa katilimcilarinin kolayca kullanabilecekleri analiz modelleri
kullanilmistir. Ustelik tim piyasa katilimcilarinin kolayca ulasabildigi verilerin
kullaniimasina 6zen gosterilerek, modellerin uygulanabilirligi artiriimigtir. Elde
edilen veriler; belirlenen 6 adet faktorden 3 tanesinin Turkiye'nin ulke kredi
temerrat swap primini belirlemede etkin oldugu sonucunu isaret etmektedir.

S6z konusu 3 faktor;
e Degiskenlik (Ulkenin ekonomik yapisindaki dalgalanma),
e Temerrude Uzaklik,
¢ Yayilma Etkisi,

olarak belirlenmistir. Gerek kisa donemde gerekse uzun dénemde yapilan
analizlerde ayni faktorlerin etkili oldugu gorulmektedir. Ulke kredi temerrit
swap primi ile s6z konusu 3 faktor arasinda pozitif yonla bir iligki s6z
konusudur. Bu sonug, Turkiye’nin ulke kredi temerrit swap priminin
Tarkiye’nin igsel makro ekonomik dediskenlere daha fazla duyarl oldugunu,
digsal degiskenlerin etkisinin ise sinirli oldugunu gostermektedir. Kuresel

nakde donuasturalebilirlik kosullar igin iyi bir gosterge olan Pegin Faiz Orani

134



ve Getiri Egrisinin Egimi etkin faktorler degildir. Ayni sekilde kiresel dis
soklarin gostergesi olan Dunya Ekonomisindeki Degisimler faktérinin de
etkin olmadig! tespit edilmistir. Herhangibir Ulkenin finans piyasasinda
meydana gelen istikrarsizlik ya da kriz ise sinirli etkiye sahiptir. Ozetle
Tarkiye’nin UGlke kredi temerrit swap priminin kiresel ekonomik ortama

bagimhligi sinirhdir, dogrudan etkilenmemektedir.

Elde edilen sonuglar Ulke risk primi hesaplamasinda yapisal model
kullanan dnceki ampirik ¢alismalar ile uyum igindedir. Budina ve MantcheV’in
2000 yilinda Bulgaristan Gzerine yaptigi ¢alismada, Ming’in 1998 yilinda 12
adet gelismekte olan Ulke Uzerine ve Rowland’in 2004 yilinda 29 adet
gelismekte olan ulke Uzerine yaptigi ¢calismalarda, Eichengreen ve Mody’nin
1998 yilinda 998 adet gelismekte olan Ulke tahvili Gzerinde yaptigi ¢galismada
sdzkonusu Ulkelere ait icsel faktorlerin, Ozelikle Temerriute Uzakhk
faktorinan, Ulke risk primi Gzerinde etkili oldugu belirlenmistir. Pesin Faiz
Orani, Getiri Egrisinin Egimi ve Dunya Ekonomisindeki Degisimler gibi digsal
faktorlerin ise herhangibir etkisinin bulunmadigi goértulmuastir. Noques ve
Grandes’in 2001 yilinda Arjantin Gzerine yaptidi ¢alismada ve Rojas ve
Jaque’in 2003 yilinda Sili Uzerine yapti§i ¢alismada ise sadece Pesin Faiz
Orani faktorinun ulke risk primi Uzerinde kismi bir etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Sonug olarak; Turkiye Uzerine yapilan bu ¢alisma gdstermistir ki yapisal
kredi riski modeli yaklasimiyla belirlenen 6 faktorden Degiskenlik ve
Temerrute Uzaklik faktorleri ile Yayillma Etkisi, ulke kredi temerrit swap
primini etkilemektedir. Ulasilan sonug¢ bir tlkenin Ulke kredi temerrat swap
priminin, karesel ekonomik ortama bagimhliginin sinirli oldugunu, dogrudan
etkilenmedigini gostermektedir. Ancak Ulkelerin kendi 6zgu ozellikleri ve
ekonomik yapilari dikkate alindiginda s6zkonusu faktorlerden hangilerinin
daha fazla etkili oldugu, bu faktorler i¢cin hangi acgiklayici degiskenlerin

kullanilacagi, bu degiskenlerin etkileme gucu Ulkeden ulkeye degisebilecektir.

Belirlenen faktorlerin ve yayilma etkisinin dogrudan goézlenememesi
nedeniyle, bu faktorler icin temsili degiskenler kullaniimasi gerekmektedir. Bu

temsili degiskenler her uUlkenin kendine 6zgu o6zellikleri ve ekonomik yapisi
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dikkate alinarak belirlenmelidir. Ornegin, Tlrkiye Uzerine vyapilan
uygulamada, temerriide uzaklik faktériinii agiklamada dis borg servisi/ihracat
orani ile cari iglemler dengesi anlamli ¢ikarken, bir bagka ulke igin yapilacak
uygulamada rezervler, GSYH, mali denge, ithalat, uzun dénemli bor¢lar gibi
fakli degiskenler anlamh bulunabilir. Ayni sekilde yayillma etkisi analiz
edilirken, Ulke kredi temerrit swap primi belirlenecek olan ulke ile ayni
Ozellikleri gosteren Ulkelerin segilmesine 6zen gosterilmelidir.Degiskenlik, bir
baska ifade ile ulkenin ekonomik yapisindaki dalgalanma, ulkenin varlik
degerinin toplam borglarinin altina diismesine neden olabilmektedir. Ulkenin
ekonomik yapisindaki dalgalanma arttikga, Ulke refahinin azalma ve Ulkenin
borg¢larini 6deyememe sinirina ulasma olasiligr artmaktadir. Bu da Ulke kredi

temerrut swap primini arttirmaktadir.

Yapisal modellerde temerride uzaklik, Glkenin borglarinin varliklarina
oranina esittir. Ulkenin varliklarinin degeri borclarinin  degerinin altina
dugerse, ulkenin borglarini 6deyememe olasiligi yukselir. Temerrude uzaklik,
temerradin olasihgini belirledigi igin daha yuksek temerride uzaklik daha

yuksek Ulke kredi temerrtt swap primi demektir.

Belirlenen bu iki faktorin tamamlayicisi ise, yayillma etkisidir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kuresellesmesiyle birlikte
Ozellikle buyuk ekonomilerde ¢ikan ekonomik krizler kuresel alana kolaylikla
ve hizla yayllmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest birakiimis olmasi
krizin yayllmasini ¢ok daha buyuk bir olasilik durumuna getirmektedir. 2007
yiinda ABD’de konut kredisi krizi olarak baglayan ve benzer nedenlerle
gelismis Ulkelere sigrayan krizin, 2008 yilinin Gguncu ¢eyredinde gelismekte
olan ulkeleri de icine alarak kiresel bir finans krizine donusmesi, buna 6rnek
olarak verilebilir. Baslangigta bu krizin Cin, Hindistan, Brezilya ve Rusya
basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkeleri pek etkilemeyecegi dugunulirken,
bu tahmin gerceklesmemis ve batln Ulkeler krizden etkilenmigtir. Dolayisiyla
yayllma etkisinin yasandigi donemlerde gelismekte olan Ulkelerde risk
algilamasi ayni duzeye gelmekte olup bu ulkelerin Ulke kredi temerrut swap

primleri arasinda pozitif yonlu bir iligki bulunmaktadir.
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Bir Ulkenin dis borglanmasinda karsilastigi onemli sorunlardan biri,
uluslararasi piyasalarin kredi talebine nasil ve hangi kosullarda cevap
verecegidir. Calismalar, kredi arz miktari ve maliyetlerin tlke riski ile siki iligki
icinde bulundugunu gostermektedir. Kredi talep eden Ulkenin Ulke riski
yukseldikge, borg icin 6dedigi faiz orani bir bagka ifade ile risk primi de
yukselmektedir. Diger taraftan édenen ylksek faiz, bor¢glanma maliyetini ve
bor¢ miktarini arttirmaktadir. Artan borglanma ihtiyaci, piyasalardaki
beklentileri olumsuz etkileyerek Ulkenin temerrut olasiligini dolayisiyla Ulke
riskini yUkseltmektedir. Bu nedenle, bdyle bir sarmal etkiden kaginmak igin,
ulkenin temerrat olasiligini onceden tahmin etmek, risk yonetimi agisindan
oldukca oOnemlidir. Bu nedenle, Ulkelerin uluslararasi piyasalarda nasil
gorundigunu en yalin ve erken haber veren Ulke kredi temerrat swap’l,
finansal kurumlar acgisindan o6zellikle ele alinmali ve bor¢glanma stratejileri

yaplilirken titizlikle incelenmelidir.

Kredi turevlerinin Turkiye acgisindan esas oOnemi, Turkiye'nin Ulke
riskinin bir gostergesi olarak kullanilan Tudrkiye’nin Ulke kredi temerrut
swap’larinin klresel kredi tUrevleri piyasasinda islem gdérmesidir. Turkiye
burada piyasanin alt sektorlU olan gelismekte olan Ulkeler grubunda
goOrulmektedir. YUKIU tahvil/bono/eurobond stoku ve AB slrecinin ortaya
clkarmis oldugu uyum firsatindan dolayi, 6zellikle 2001 krizinden sonra

Tarkiye’nin Glke kredi temerrt swap’lari uygulama alani bulmaktadir.

Sermaye piyasalarindaki hizli degisim ve gelismeler, riskin paylasilarak
yonetilmesini esas alan yeni risk kultiri goz 6nunde bulunduruldugunda, su
anda uluslararasi alanda fiili uygulamasi olan kredi tlrevlerinin ve 6zellikle
kredi temerrit swap’inin Tuarkiye icinde de uygulamasinin artmasi
beklenmektedir. Var olan uygulamada bankalar tarafindan kullaniimakta olan
kredi turevlerinin gerek konu gerek hacim agisindan artan bir sekilde
uygulanmaya devam edece@i ve bu alana yeni isletmelerin katilacagi
disundlmektedir. Bu anlayis hem sermayenin etkin degerlendiriimesini hem
de ekonomik olarak verimli kullaniimasini saglayacaktir. Bu uygulamalar,
ekonominin saglikli olarak gelisimi i¢cin en gerekli unsurlardan biri olan gergek

bir istikrar ve guven ortaminin olusmasina katkida bulunacaktir.
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2007 ve 2008 yillarinda yasanan kuresel finans krizi, kredi tirevlerinin
bazi finansal risklerin ortaya ¢ikmasina da neden oldugunun bir gostergesi
olmustur. Bu kriz, kredi turevlerinin kullaniminda hangi konulara dikkat
edilmesi ve ne tip dnlemler alinmasi gerektigi konusunda ¢ok énemli dersler
vermigtir. Bu c¢ergcevede kredi tlrevlerinin  kullaniminin  Turkiye'de
yayginlastirimasi ve piyasanin saglikh iglemesi icin Oneriler asagida

siralanmigtir :

1. Yasal ve kurumsal yapi olusturulmahdir: Konuyla ilgili uluslararasi
dizenlemelerden de yararlanarak gerekli ulusal dizenlemelerin hazirlanmasi
gereklidir. Kredi turevleri piyasasinin yasal duzenlemeleri uluslararasi
dizenlemeler ile uyumlu ve tam olmalidir. Yasal degisiklikler guvensizligi

arttiracagindan piyasanin gelisimi yavaslar.

Henlz Turkiye'de kredi turevlerinin isleyis esas ve usullerine yodnelik
herhangi bir dizenleme bulunmamaktadir. Diger Ulkelerde kredi turevleri ile
ilgili dizenlemeler oncelikli olarak bankacilik denetleme kurumlari tarafindan
yurutilmektedir. Bu kapsamda yakin zaman dilimi icerisinde BDDK
bankalarda risk yonetimine iliskin yonetmelikler hazirlamistir. Bu nedenlerden
dolayi, Turkiye'de duzenlemelerle ilgili ilk muhatabin BDDK olmasi gerekir.
Ayrica, sermaye piyasalari ile ilgili mevzuati dizenleyen SPK oldugu igin
SPK’nin, kredi turevlerinin Tarkiye'de gelistiriimesine iliskin slrecin diginda

kalmasi beklenemez.

Konuyla ilgili kurum/kuruluslarin koordinasyon igerisinde c¢alismalarini
yurutmelerine 6zen gosteriimelidir. Gerek BDDK gerekse SPK tarafindan
piyasalarin denetimi siki bir sekilde yapiimaldir. Bodylece usulsiz
uygulamalarin 6niine gecinebilir. Bu asamada dikkat edilmesi gereken konu
sudur. Mevzuat ve denetim, yaraticiliga izin verecek ama kurallarin arkasina

dolanip usulstuz uygulamalara neden olmayacak bi¢gimde dizenlenmelidir.

2. Kredi riski yonetimindeki biling eksikligi giderilmelidir: Risk yonetimi
ve bu konuda var olan araglar hakkinda piyasa katilimcilarinin
bilgilendiriimesi ve egitiimesi, kredi tirevlerinin kullanim alani bulabilmesi igin
buyluk onem tasimaktadir. Risk yonetimiyle ilgili son donemde 0Ozellikle

BDDK, TBB, gibi kuruluslar tarafindan ¢alismalarda bulunulmaktadir. Ancak
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Ozel olarak kredi turevleriyle ilgili herhangi bir bilgilendirme bulunmamaktadir.

Konu uzerinde ayrintili galigmalar yuratulmelidir.

Kredi turevleriyle iglem yapabilecek kuruluglarin, konu hakkinda
bilgilenmelerini saglamak igin sempozyum, seminer, konferans gibi aktiviteler
dizenlenmelidir. Bu konuda BDDK, TBB, TSPAKB, SPK gibi kurum ve

kuruluglara gorev dusmektedir.

Ayrica, ISDA tarafindan yayinlanan konuyla ilgili dokimanlarin
Turkge'ye kazandiriimasi gereklidir. Bunu Turkiye'de yapabilecek kurulus,
SPK olmaldir. Sermaye piyasasinin guven agiklik ve kararlilik iginde
calismasi, tasarruf sahiplerinin yani yatirmcilarin hak ve yararlarinin

korunmasinin saglanmasi SPK’nin temel gorevleri arasindadir.

3. Sirket tahvil/lbono piyasasi ve kredi derecelendirme sistemi
gelismelidir: Bagimsiz kredi dis derecelendirme kuruluglarinin Turkiye'de
kurulmasi ve bu kuruluslarca sirketler igin kredi derecelendirme c¢alismalari

yapilmasi kredi turevlerinin piyasasinin olusturulmasi igin gerekli bir adimdir.

BDDK tarafindan Basel II'ye gegis surecine iliskin hazirlanan yol
haritasi kapsaminda 1 Kasim 2006 tarihinde Tulrkiye'de yerlesik kredi dis
derecelendirme kuruluslarinin kurulmasi igin yonetmelik cikartilarak yasal
zemin hazirlanmistir. Ancak s6z konusu kuruluslar aktif olarak faaliyetlerine
baglayamamis ve yayginlik kazanamamislardir. Kredi derecelendirme
sisteminin aktif olarak kullanilabilmesi icin Ozellikle bankalara ve kurumsal
sirketlere gorev dusmektedir. Bankalarin kullandirdiklari kredileri, kurumsal
sirketlerin ¢ikardiklari menkul kiymetleri derecelendirmesi igin s6z konusu
kuruluglardan destek hizmeti almalari gerekmektedir. Ancak bu sekilde kredi
riskine iligkin veri tabani olusturulabilir. Kredi tlrevleri piyasasinin olusmasi

icin de kredi riskine iligkin bu verilere ihtiyag vardir.

4. Standart bir muhasebe ve raporlama sistemi geligtiriimelidir: Kredi
turevlerinin nasil ve hangi kurallar O6lgisinde muhasebe kayitlarinin
tutulacagina iligkin standart ve esaslarin olusturulmasi gereklidir. Konuyla
ilgili olarak Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (Financial Accounting
Standart Board-FASB) tarafindan vyayinlanan Finansal Muhasebe

Standartlari (Financial Accounting Standarts-FAS) ve Turev Araclari ve
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Hedging Aktiviteleri Muhasebelestiriimesi (Accounting for Derivative
Instruments and Hedging Activites) belgesi esas alinabilir. Konunun
Tarkiye’deki muhatabi olan “Turkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar

Kurulu” tarafindan yuruttlecek ¢alismalara ihtiyag vardir.

5. Kredi tlrevlerinin yayginlastirimasinda bankalar &éncu rol
oynamalidir: Banka kredilerinin igerisinde uzun vadeli kurumsal kredilerin
pay! arttirnimalidir. ikincil kredi piyasasi ve kredi satiglari 6zendiriimelidir.
Uluslararasi tecrubeler, kredi turevleri piyasasindaki gelismenin ikincil kredi
piyasasinin gelisiminden sonra ivme kazandigini géstermektedir. Bankalarin,
musgterilerine kredi tlrev UrUnleri sunmasi 6zendirilmelidir. Bu kredi turevleri

piyasasina olan guveni arttiracaktir.

Son olarak bir kez daha vurgulamakta yarar vardir. Avrupa ile
batinlesme yolundaki tlkemiz igletmelerinin dis rekabet sansi yaratabilmeleri
igin kredi turevlerini ve Ozellikle kredi temerrtt swap’i gibi gagdas kredi riski

yonetim tekniklerini 6grenmek ve kullanmaktan baska careleri yoktur.
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EK-1: ISDA Tarafindan Hazirlanan Kredi Temerrut Swap’t Onay
Belgesi (“The Short Form Confirmation”).

[Date]
Sovereign General Terms Confirmation

Dear Sir or Madam,

The purpose of this Sovereign General Terms Confirmation (this “ Sovereign General Terms Confirmation”)
isto confirm certain general terms and conditions of the Credit Derivative Transactions entered into between
us under the 2003 Sovereign Master Credit Derivatives Confirmation Agreement between us dated as of |
] (“Sovereign Master Confirmation Agreement”).

This Sovereign General Terms Confirmation hereby incorporates by reference the 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions as supplemented by the May 2003 Supplement to the 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions (the “May 2003 Supplement”) (together, the “ Credit Derivatives Definitions”). In the event of
any inconsistency between the Credit Derivatives Definitions and this Sovereign Genera Terms
Confirmation, this Sovereign General Terms Confirmation will govern.

All provisions contained in the Master Agreement govern each Confirmation (each as defined in the
Sovereign Master Confirmation Agreement) except as expressly modified below.

Trade Date; As shown in the Sovereign Transaction Supplement

Effective Date: As shown in the Sovereign Transaction Supplement

Scheduled Termination Date: As shown in the Sovereign Transaction Supplement

Transaction Type: As shown in the Sovereign Transaction Supplement as one of Asia,
Central and Eastern Europe, Japan, Latin America, Middle East or
Western Europe.

Floating Rate Payer:

Fixed Rate Payer:

Calculation Agent:
Calculation Agent City:

Business Day:

Business Day Convention:

Reference Entity:
Reference Obligation(s):
Reference Price:

All Guarantees:

As shown in the Sovereign Transaction Supplement (the “ Seller”)
As shown in the Sovereign Transaction Supplement (the “Buyer”)

Seller
As shown in the Sovereign Transaction Supplement

Middle East or Western Europe:  London (and TARGET
Settlement Day if the Floating Rate Payer Calculation Amount isin
EUR or New York if the Floating Rate Payer Calculation Amount
isin USD)

Following (which, subject to Sections 1.4 and 1.6 of the Credit
Derivatives Definitions, shall apply to any date referred to in this
Sovereign General Terms Confirmation or in the related Sovereign
Transaction Supplement that falls on aday that is not a Business
Day)

As shown in the Sovereign Transaction Supplement

As shown in the Sovereign Transaction Supplement

100%

Applicable
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2.Fixed Payments:
Fixed Rate Payer
Calculation Amount:

Fixed Rate Payer Payment Dates:

Fixed Rate:

Fixed Rate Day Count Fraction:
3. Floating Payment:
Floating Rate Payer
Calculation Amount:

Conditions to Settlement:

Credit Event:

Obligation(s):

The Floating Rate Payer Calculation Amount

As shown in the Sovereign Transaction Supplement

As shown in the Sovereign Transaction Supplement

Actual/360

As shown in the Sovereign Transaction Supplement

e Credit Event Notice

Notifying Parties: Buyer or Seller
e Noticeof Physical
Settlement
e Notice of Publicly Available
Information: Applicable

The following Credit Events shall apply to this Transaction:
Failure to Pay

Grace Period Extension: For all other Transaction Types:
Not Applicable
Payment Requirement; For all other Transaction Types,
USD 1,000,000 or its equivalent
in the relevant Obligation
Currency as of the occurrence of
the relevant Failure to Pay or
Potential Failure to Pay, as
applicable

Repudiation/Moratorium
Obligation Acceleration

For al Transaction Types:
Applicable

Restructuring

Multiple Holder Obligation: For al Transaction Types:
Not Applicable

Default Requirement: For all other Transaction Types,
USD 10,000,000 or its
equivalent in the relevant
Obligation Currency as of the
occurrence of the relevant
Credit Event

For the purposes of the tables below:

“Yes” shall mean that the relevant selection is applicable; and
“No” shall mean that the relevant selection is not applicable.

151



4. Settlement Terms:
Settlement Method:

Settlement Currency:
Terms Relating to Physical
Settlement:

Physical Settlement Period:

Deliverable Obligations:

Deliverable Obligation Category and
Characterigtics:

Obligation Categories: Obligation Characteristics:
(Select only one) (Select all that apply)
No Payment Yes Not
Subordinated
No Borrowed No Specified
Money Currency —
Standard
Specified
Currencies
No Reference No Not Sovereign
Obligation(s) Lender
Only
Yes Bond Yes Not Domestic
Currency
No Loan Yes Not Domestic
Law
No Bond or Loan No Listed
Yes Not Domestic
I ssuance

Physical Settlement

The currency of denomination of the Floating Rate Payer
Calculation Amount

IFor all other Transaction Types: As defined in Section 8.6 of the
Credit Derivatives Definitions

Exclude Accrued Interest
For the purposes of the tables below:

“Yes” shall mean that the relevant selection is applicable; and
“No” shall mean that the relevant selection is not applicable.

Deliverable Obligation Deliverable Obllgatl on Characteristics:
Categories:
(Sdlect only one) (Select all that apply)
No Payment Yes Not
Subordinated
Borrowed Yes Specified
No Money Currency —
Standard
Specified
Currencies
Reference Yes Not Sovereign
No Obligation(s) Lender
Only
Bond No Not Domestic
No Currency
No Loan Yes Not Domestic
Law
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Excluded Déliverable Obligations:

Partial Cash Settlement
of Consent Required Loans:

Partial Cash Settlement
of Assignable Loans:

Partial Cash
Settlement of Participations:

Escrow:

Bond or Loan No Listed
Yes
Not
Yes Contingent
Yes Not Domestic
Issuance
Yes Assignable
Loan
No Consent
Reguired Loan
No Direct Loan
Participation
Yes Transferable
Yes — 30 Maximum
years Maturity
No Accelerated or
Matured
Yes Not Bearer
None
Not Applicable
Not Applicable
Not Applicable
Applicable
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EK-2: Kredi Temerrut Swap Primi ve Bono Spredi Regresyon
Analizi Sonuglarinin Eviews 4.1 Programi Ciktilari

Ek -2a

Dependent Variable: TR5YCDS

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/03/2005 8/19/2008
Included observations: 947 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 64.02115 2.226225 28.75771 0.0000

BONOSPR 0.888596 0.012672 70.12431 0.0000
R-squared 0.838804 Mean dependent var 211.7788
Adjusted R-squared 0.838633 S.D. dependent var 55.04435
S.E. of regression 22.11159  Akaike info criterion 9.032190
Sum squared resid 462031.5 Schwarz criterion 9.042440
Log likelihood -4274.742  F-statistic 4917.419
Durbin-Watson stat 0.092876  Prob(F-statistic) 0.000000

EK -2b

Dependent Variable: DTR5YCDS1

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/04/2005 8/19/2008
Included observations: 946 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DBONOSPR1 0.501066 0.024773 20.22640 0.0000

C 0.029673 0.195344 0.151900 0.8793
R-squared 0.302346  Mean dependent var 0.034990
Adjusted R-squared 0.301607 S.D. dependent var 7.189442
S.E. of regression 6.008209  Akaike info criterion 6.426242
Sum squared resid 34077.05 Schwarz criterion 6.436501
Log likelihood -3037.613  F-statistic 409.1072
Durbin-Watson stat 2.076333  Prob(F-statistic) 0.000000
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EK- 3 : Kisa Dénemli iligkinin Analiz Edilmesinde Kullanilan ADF

Test Sonuglarinin Eviews 4.1 Programi Ciktilar

TURKIYE’NIN 5 YIL VADELI KREDi TEMERRUT SWAP PRiMi iCiN BiRIM KOK TEST
SONUGLARI ve ZAMAN GiZELGELERI

Hull Hypathesis: COSTR has 3 unit raat
Exogenaus: Constant
Lag Length: 1 (Autamatic hased on 510, MAXLAG=20)

Mull Hypothesis: DICDSTR) has a unit raot
Evonenous: Constant
Lag Length: 0 (hutomatic baged on SIC, MAKLAG=20)

1-Statistic Prob* t-Statistic Prof®
Augrmentad DickewFuller test statistic -2.302243 01715 Augmented Dickey-Fullar test statistic -29.2183 oo
Test critical values: 1% level -3437426 Test critical values: 1% level -3.437426
% level -1.864593 % level -2.864553
10% level -2 568427 10% level -1568427
*Mackinnon (1996) one-sided p-values. *Wackinnan (1896) one-sided p-values.
Augmented Dickes-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fullar Test Equation
Diependent Variahle: DiCDETR) Diependentariahle: DICOSTR )
Method: Least Squares Method: Least Souares
Sarmple {adjusted): 1/05/2004 8292008 Sample (adjusted): 10572005 82872008
Included ohservations: 896 after adustnents Included ahservations: 396 after adiustments
Coefficient Std. Error t-Gtatistic Prak. Coeficient 5id. Error 1-Statistic Prah.
CDETR-1) -0.010182 0004423 -2.302293 00215 D(CDETRE:-1)) -0.833023 0032975 -25.26193 0.0000
D{COETR{-13) 017231 032578 5.225069 0000 ¢ 0.0301M 0243965 0123668 18016
& 2182783 1870247 2.258702 0024
R-squared 0416512 Mean dependentvar -0.000 36
R-squared 0033618 hean dependentvar 1036246 Adjusted R-squared 04149858 5.0, dependentyar 95947110
Adjusted R-squared 0031453 8.0, dependentvar 7402422 SE. ofregression 7202578 Akaike info criterion f.816562
5.E. ofregression 7289077 Akaike infa criterion 812876 Sum sguarad resid 4767482 Behwarz criterion 6.82740
Sum sauared resid 4730361 Schwar? critetion fi 8208840 Loy likeliband -3051.820  Hannan-Quinn criter fi 820654
Log likelihood -3048.168  Hannan-Quinn criter. 819014 F-statistic 381853 Durbin-Watson stat 1.893404
F-statistic 195347 Durbin-Watson stat 1.995361 ProbiF-statistic) [.000000
PrabiF-statistic) 0.000000
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(EK -3 devam)

VADESINE 5 YIL KALAN ABD HAZINE BONOSU FAIZ ORANI (RiSKSIZ FAIiZ ORANI)
ICIN BiRIM KOK TEST SONUGLARI ve ZAMAN GiZELGELERI

Hull Hypothesis: RF has a unit root Mull Hypothesis: DIRFY has & unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic hased on 81, MAXLAG=20) Lag Length: O (Automatic baged on SIC, MAKLAG=20)
HStatistic Prob* t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.058887 073% Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.82008 [.0000
Test eritical values: 1% leel -143748 Testorifical values: 1% level 3437426
% leiel -2 864448 5% level -1.864503
10% level -1 560426 10% level -1.568427
*Wackinnon (1986) one-sided p-values. *Mackinnon {1996) one-sidad p-values.
Augmanted Dickey-Fuller Test Equation Augrnented Dickey-Fullar Tast Equation
Dependent Variable: DiRF) Dependent Variable: DRF,2)
Method: Least Squares Methad: Least Squares
Sarmple {adjusted): 110412005 8r29/2008 Sample (adjusted); 11052005 8r29/2008
Included ohservations: 897 after adustnents Included ahservations: 396 after adiustments
Coefficient Std. Error t-Btatistic Prob. Coefficient Bid. Error 1-Btatistic Prob.
RFE1) -0.003263 0003081 -1.058887 0,284 DIRFi-1)) -1.061523 0033389 -31.82098 0.0000
& 0.012942 0012958 (1.398658 03182 & -0.000729 0002114 -0.344812 0.7303
R-squared 0001251 Mean dependent var -0.000596 R-squared (1531096  Mean dependent var 41205
Adjusted R-squared 0.00013% 5.0, dependent var (1063362 Adjusted R-squared 1530572 5.0 dependentvar (1.08246
S.E of regression 0063377 Akaike info critetion -2677193 SE. of regression 0063271 Akaike info criterion -2.680561
Surm souared resid 1584939 Schwarz criterion -2 566492 Sumsauared resid 3578837 Schwarz criterion -2.669852
Log likelibood 1202721 Hannan-Quinn criter. -2ETIN4 Lo likelihand 1202841 Hannan-Quinn criter -2 BTR4EY
F-statistic 1121242 Durhin-Watson stat 2116161 F-statistic 1012575 Durhin-Watson stat 2010108
Probi(F-statistic) 0.289937 Prohi(F-statistic) 0.000000
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(EK -3 devam)

RiSKSiz GETIRI EGRISININ EGiMi ICiN BiRiM KOK TEST SONUGLARI ve ZAMAN
CiZELGELERI

MUl Hypothesis: RFEGIM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Autamatic based on SIC, MAXLAG=20)

Null Hypothesis: DRFEGIM has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Autamatic hased on SIC, MAKLAG=20)

HStatistic Prob* t-5tatistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.468624 08845 Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.23165 [.0000
Test critical values: 1% level -3437426 Test critical values 1% level -3.437426
% leel -1 864453 4% level -1.864553
10% level -1 568427 10% level -1868427
*Wackinnon (1986) one-sided p-values. *Mackinnon {1886) one-sidad p-values.
Augmanted Dickey-Fuller Test Equation Augrnented Dickey-Fullar Tast Equation
Dependent Variable: D{RFEGIM) Dependent Variable: DIRFEGIM,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sarmple (adjusted): 110872005 82972008 Sample (adjusted): 110572005 82972008
Ineluded ohservations: 896 after adustnants Included ohservations: 898 afer adiustmants
Coefficient Std. Errar t-Statistic Prak. Coefficient Bid. Error 1-Statistic Prab.
RFEGIME1) -0.000873 0001863 -0.468924 06392 D{RFEGIME-13) -0.906710 0033206 -27.23289 00000
DRFEGIM-17) 00930944 0033339 2817858 00048 5 0.000366 0.001104 03312 07404
& 0.000773 0.001405 055022 04584
R-squared 0453017 Mean dependent var 288E0S
R-squared 0008343 Mean dependent var (1000338 Adjusted R-squared 1452806 5.0 dependentvar (1.044683
Adjusted R-squared 0006730 5.0 dependent var 1033178 5E. of regression (1033053 Akalke info criterion -3 8THET
S.E of regression 0.033068  Akaike info criterion 318713 Sumsouared resid 1976708 Schwarz criterion -1.068457
Surm souared resid 0976468  Schwarz criterion -3961116 Log likelhood 1784867 Hannan-Quinn criter, -3.875074
Log likelihood 1784777 Hannan-Quinn criter, -3971042 F-statistic T416171  Durbin-Yyatson stat 1.085774
F-statistic 4031927 Durbin-YWatson stat 1985795 ProhiF-statistic) (1.000000
PrafiF-statistic) 0.018064
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(EK -3 devam)

USD/TL KURUNUN LOGARITMASI iGiN BiRIM KOK TEST SONUGLARI ve ZAMAN
GIZELGELERI

Mull Hypothesis: LOGUSD_TR has a unit raot
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic hased on 810, MARLAG=10)

Mull Hypothesis: DLOGUSD_TR) has a unit root
Evogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic baged on 8IC, MAKLAG=20)

1-Btatistic Prab*
t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.547540 0.509
Test criical values: 1% level -31437434 Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.99632 (.0000
% level -1.864556 Test critical values: 1% level 3437434
10% level -2568429 % level -2.864556
10% level -2.568429
*Wackinnon (19965 one-sided p-values.
*Mackinnon {1996) ane-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vatiable: DiLOGUSD_TR) Augrnented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares DependentVariahle: DLOGUSD_TR 2}
Sample (adjustad): 10062005 82872008 Method: Least Souares
Included ohservations: 894 after adustnents Samnle (adjusted): 10062005 Sr2872008
Included ohsenvations: 895 after adjusiments
Coeficient Std. Error t-Btatistic Prab.
Coefiicient Sid. Error 1-Statistic Prab.
LOGUSD_TRi-1) -0.006346 Qo410 1547540 01
D{LOGUSD_TRE) -0.081383 0033382 -2.438351 00148 DILOGUSD_TRE))  -0.883384 0048179 -19.89632 (1.0000
D{LOGUSD_TR{2) 0105542 (1033266 3170706 00018 DILOGUSD_TREN,Z) 0102035 003323 -3070089 nooz2
& 0.001857 ooty 1361515 01737 E -0.000166 00oo30s  -0545052 (15859
R-syuared 0022013 Mean dependent var -0.000167 R-sguared 0552431 Mean dependentvar -LATEDS
Adjusted R-sguared 008720 5.D. dependent var 0.00g207 Adjusted R-squared 0551428 8.0 dependentyar 0.013628
S.E of regression 0.008120  Akaike info criterion -6.552178 S.E. of regression 0.008127  Akalke info criterion -6.551728
Sum seuared resid 0074113 Bchwarz critarion -G.530740 Sum sguarad resid 0074312 Behwarz criterion -6.534630
Log likelibood 2936.100  Hannan-Quinn criter, -.543636 Log likelihoad 2034.888  Hannan-Quinn eriter, -6.544585
F-statistic 6685135 Durbin-VWatson stat 1985335 F-statistic 9504848 Durbin-Yyatson stat 1.989008
ProfiF-statistic) 0.000183 ProhiF-statistic) 0.000000
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(EK -3 devam)

IMKB30 ULUSAL ENDEKSININ LOGARITMASI iGiN BiRiM KOK TEST SONUGLARI ve
ZAMAN GIiZELGELERI

Hull Hypothesis: LOGIMKB30 has a unit roat
Enogennus: Constant
Lag Length: 0 Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

ull Hypothesis: DILOGIMKBAT has a unit raat
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Autamatic hased on SIC, MAKLAG=20)

1-Statistic Prob.* t-Btatistic Prab*
Augrmented Dickey-Fuller test statistic 1981178 0.2993 Augrnented Dickey-Fuller test statistic -29.50352  0.0000
Testcritical values: 1% level 3437418 Test crifical values: 1% level 3437426
5% level -1.864549 % level -2.864503
10% lewel -1 AER426 10% level -1560427
*Wackinnon (1986) one-sided p-values. *Mackinnan {1996) one-sidad p-values.
Aunrmented Dickey-Fuller Test Equation Augrnented Dickey-Fullar Tast Equation
Dependent Variahle: DILOGIMKB30) Denendentariahle; DILOGIMKB30,2)
Method: Least Squares Method; Least Squares
Sample (adjusted): 1/04/2005 Bi28/2008 Sample (adjusted): 1052005 82972008
Included observations: BY7 after adustments Ineluded ohsenations: 495 after adiusiments
Coefiicient Std. Enmor 1-Stalistic Proh. Coeficient Bid. Error 1-Batistic Proh.
LOGIMKBA0E) -0 006001 0003029 1981178 00478 DiLOGMKBI0ETY  -0.996282 0033420 205032 0.0000
5 (065236 (032705 1994659 (0464 c 0.000483 0.000657 0713143 04758
R-suared 0.004366  Mean dependent var 01.000454 R-squared 0493329 Mean dependent var 10105
Adjusted R-squared 0003254 5.0 dependentvar 0.019853 Adjusted R-squared 0442762 5.0 dependentvar (.027608
S.E of regression 0019621 Mkaike info criterion 5022238 SE. ofregression 0019663 Akaike inf criterion =501 7480
Surm souared resid 0344548 Schwiarz criterion 6011537 Sum siuared resid 0.345639  Schwarz criterion -5.007250
Log likelihood 2254474 Hannan-Quinn criter. -5.018148 Log likelinood 2250.046  Hannar-Quinn criter, -5.013668
F-statistic 3925084 Durbin‘Watson stat 1 863058 F-statistic A70.4579  Durbin-Yyatson stat 2000632
Prof(F-statistic) 0047877 Prohi(F-ctatistic) (1.000000
LOGIMKES0 LOGIMKESD 1. FARK]
1.4 8
124 jw\ m
1.0+
% W Bl
I
1081 ¥ ‘4~N|
i W "
1064
- 1R
10.4_%/”
102 -+

L B L B L B A B L R R |
05MO1 05MO7 OBMOT OBMO7F O7MO1 O7MOT OSMOT 08MO7

159

05MOT 05MO7 OGMOT OBMOT O7MO1 O7MO7 0SM01 06 O7



(EK -3 devam)

S&P500 ENDEKSININ LOGARITMASI iCiN BiRiM KOK TEST SONUGLARI ve ZAMAN

MUl Hypothesis: LOGSPA00 hag a unit root

Exngennus: Constant

Lag Length: 1 (Autamatic hased on SIC, MAXLAG=20)

CIZELGELERI

MUl Hypothesis: DLOGSPS00 has a unit roat

Evonenous: Constant

Lag Length: 0 (Autamatic hased on SIC, MAKLAG=20)

FStatistic Prob* tEtatistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.762091 0.35% Augrented Dickey-Fuller test statistic -34.05342 1.0000
Test eritical values: 1% leve| -3 437426 Testcrtical values: 1% level 3437426
% leel -1 864453 4% level -1.864553
10% level -2 560427 10% level -2.568427
*htackinnon (1986) one-sided p-values. *Mackinnon {1996) one-sidad p-values.
Aunmented Dickes-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGSPS00) Dependent Variable: D{LOGSPE00,2)
Method: Least Squares Methad: Least Squares
Sample {adjusted): 110572005 8/2972008 Sample (adjusted); 110572005 82972008
Included ohservations: 896 after adustmants Included ohservations: 898 afer adustmants
Coeficient Std. Emor t-Statistic Prab. Coefiicient Std. Errar 1-Statistic Proh.
LOGEPE00(1) -0.006588 0003738 -1.762001 0.0734 DiLOGSPANE-1Y -1.129701 003374 -3404342 00000
DILOGSPA00E-13) -0.126818 003376 -3.822611 n.oom & 8.71E-05 0.000308 0317865 07507
& 0047417 0026850 1768587 00778
R-squared (1564874 Mean dependentvar -23IE06
R-squared 002017 Mean dependent var BATEDS Adjusted R-squared 1564187 5.0 dependentvar 0.013847
Adjusted R-squared 0018023 5.0, dependent var 1008214 5.E. of regression 1.008141  Akalke info criterion -6.540824
S.E of regression 0.008130  Akaike info critetion -6.551062 Sumsquared resid 0074704 Schwarz criterion -6.539114
Surm souared resid 0074445 Schwarz criterion -6.534498 Log likelhood 2936.321  Hannan-Quinn criter -6.545732
Lo likelihood 2937876 Hannan-Quinn criter, -6.544924 F-statistic 1159835 Durbin-Yyatson stat 2.010480
F-statistic 821347 Durbin-Yatson stat 2005898 ProhiF-statistic) (1.000000
PropiF-statistic) goomia
LOGSPA00 LOGSPA00 1. FARK]
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(EK -3 devam)

BREZILYA'NIN 5 YIL VADELi KREDi TEMERRUT SWAP PRIMi iGiN BiRiM KOK TEST
SONUGLARI ve ZAMAN GiZELGELERI

Hull Hynothesis: COSBR has a unit root
Exngenaus: Constant

Lag Length: 1 (Autornatic based an SIC, MAKLAG=20)

ull Hypothesis: DICDSBR) has a unit root

Exanenaus: Canstant

Lag Length: 0 (hutomatic baged on SIC, MAKLAG=20)

1-Statistic Prab.* tBtatistic Praf*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1 496586 14351 Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 48805 n.onn
Testcritical values: 1% level -3437426 Test critical values: 1% level -3.437426
5% lavel -2 BB4553 5% level -1.BB4553
10% level -2568427 10% level -1.568427
*Mackinnan (1998 one-sided p-values. *Wackinnan (1898 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fullar Test Equation
Dependent Variable: D{CDSBER) DependentVariahle: DICDSER )
Wethod: Least Squares Method; Least Souares
Barmple (adjusted): 150572005 82972008 Sample (adjusted): 10572005 82872008
Included abserations: 886 afer adjustments Included ahservations: 396 after adiustments
Coefficient Std, Error 1-Sfatistic Prab. Coefficient Bid. Error 1-Statistic Prob.
CDSBR1) 000307 (002283 -1486536 01349 D(CDBBR-1Y) -0.879159 0033182 -26.48805 (1.0000
D(COSBR-1)) 0121938 0033178 3B753M 0.0003 E 0175382 0231393 -0757939 014487
c 0423645 0462243 0916478 03597
R-squared 0439715 Mean dependantvar -0.004346
R-sijuated 007065 Mean dependentvar -0.148842 Adjusted R-squated 1439088 5.0 dependentyar 9744584
Adjusted R-squared 0014864 5.0 dependentvar £ A7 0846 S E. ofreqression fi 823642 Akaike inf criterion £ 709631
5.E. ofregression B.918848  Akaike info criterion 8700718 Sum sguared resid 4285852 Sehwarz criterion 720700
Bumsquared resid 4274830 Sehwarz critarion 6720782 Log likelhoad 3004076 Hannan-Quinn eriter, f.714083
Lo likelihood -3002.954  Hannan-Quinn criter. fi 715846 F-statistic TO1A167  Durhin-yiatson stat 1884720
F-statistic 7751800 Durbin-atson stat 1 438095 ProbiF-statistic) [1.000000
Probi(F-statigtic) 0.000460
Y COS BREZILYA a7 CDS BREZILYA 1. FARK]
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EK- 4 : Kisa Dénemli iligkinin Analiz Edilmesinde Kullanilan
Regresyon Analizi Sonugclarinin Eviews 4.1 Programi Ciktilari

REGRESYON1 MODELININ REGRESYON ANALIZi SONUGLARI

Dependent “Wariabhle: DCOSTR

Method: Least Squares

Sarmple (adiusted): 1/04 2005 SZ9/Z2008
Included cohservations: 297 arfter adjustment =

Coefficient Std. Error t-Statistic Frokb.

[l e R S o) . S04529 oO.ozs5498 177041 4 O.ooo00

DLOS B Z20 101 . 4072 Q. 597203 -10.4574 32 O.ooo00

DL SSPa00 B.OS0057F 2091241 o zgQ22> a.F7ra2s

DLOSUSsSD_ TR 1527110 2219920 G 279121 a.oooo

DRF F.651472 2 BE3IE6E1 1.275106 O.2026

DRFEGIHM 1. 352495 S 131703 O 23557 o.79z22

i O.20=2299 o1605r78 1. 266654 0. 2056

R-=gquared o s20s149 Mean dependernt war O.0zE902

Adjusted R-sguared O a7y 7rg99:z S D dependent war F.a3gE216

S E. aolfregression 4 806100 Akaike o criterion 5. 985427

Surm squared resid 20557 .76 Schrwarz criterion B Oz2227T32

Log likelihood -Z2ET T . 462 Hannan-oainn criter. S.99497 31

F-statistic 205 5311 Cwarbin-Ywatsan stat 2145826
FrobdF -statistic) O.ooooo0

REGRESYON2 MODELININ REGRESYON ANALIZI SONUCLARI
Dependent »Wariable: DCOSTR
Method: Least Squares
Sample {adiusted): 10472005 S2Q/2008
Included obhservations: 397 after adjustrment s

Coefficient Std. Errar t-Statistic Frab.

DzODSHER Q.500133 Q.oz2g322 17. 655834 o.oooo

DLOGIMEKBZ20 1008012 9674353 -10.41 942 o.oooo0

DLOGIISD_TR 146 9305 20 93837 F.Oo1TzaT o.oooo0

[ o.z200217F 0160467 1.247713 0.2125

R-squared . a7yg9202 Mean dependent var 0.02E902

Adjusted R-sguared o.587a390 S.D. dependent var 7.308316

S E. aof regression 4 BO3IEZGE Akaike info criterion 5 93115865

Sum squared resid 20607 B2 Schwwarz criteriaon G O0O25565

Log likelinood -Z2ETE. 548 Hannan-cuinm criterr. 5989332

F-statistic 41 0.7 296 Durbin-Ywatson stat 2. 156991
FrobiF -statistic) o.ado0o00

REGRESYON3 MODELININ REGRESYON ANALIZI SONUCLARI
Dependent wWariable: DICDETR
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1042005 SF29/2008
Included observations: 897 after adjiustments

Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.

DD SBR 0. 499487 0.028326 17.63349 o.a0oa

DL G I kB Z20 100.6675 9BTETTZ -10. 403201 o.aooo

DLOSUSD_TR 1465 9734 2094486 F.O1715a7 o.oooo

R-sguared 0. 579070 Mean dependent var 0036902

Adjusted R-squared 0578128 S 0. dependentvar 7.398316

S.E. of regression 4.805321 Akgike info criterion 5.980668

Surm squared resid 20643 .54 Schweare criterion 5996718

Log likelihood -2ET9 330 Harnnan-<ainn criter. 5. 926200
Durbin-vwat son stat 2.152596
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EK- 5 : Uzun Dénemli iligkinin Analiz Edilmesinde Kullanilan ADF

Test Sonuglarinin Eviews 4.1 Programi Ciktilar

TURKIYE’NIN 5 YIL VADELiI KREDi TEMERRUT SWAP PRIiMi iGiN BiRIM KOK TEST
SONUCLARI

Mull Hypothesis: COSTR has a unit root
Exogenous: Canstant
Lag Length: 0 (Autornatic hased on SIC, MAKLAG=9)

Mull Hypathesis: D{CDSTR) has a unit root
Exagenous Caonstant
Lag Length: 0 (Autoratic based on SIC, MAKLAG=9)

+5tatistic Prob.* t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statictic -2.5207T1 0.1171 Augrrented Dickey-Fuller fest statistic -B.937737 0.0000
Tect critical values: 1% level -3.588509 Test critical values 1% lewel -3.692462
5% level -2.929734 5% level -2.931404
10% lewel -2.803064 10% level -2.603544
*Mackinnon (1996) one-sided p-values. *Mackinnon (1936) one-sided pvalues
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augrmerted Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DICDETR) Dependent ¥ ariable: D(CDSTR, 2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample (adiustedh: 1431/2005 83172008 Sarmple {adjusted): 27282005 83152008
Included observations: 44 after adjustments Included observations: 43 after adjustments
Coefficient Std. Errar +Statistic Prob. Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
CDSTRE-1) -0.271909 0107784 -2.822721 0.0155 DiCDSTRI-13 -1.077148 0.1585260 -B.937737 0.0000
(& 58.07501 2380532 2470717 0.0178 & 0292737 f.566548 0.044564 0.9647
R-souared 0131588  Mean dependert var 0.752285 R-sguared 0540009  Mean dependent var -0.352279
Adjusted R-squared 0110911 5.0 dependentwar 423724 Adjusted R-squared 0528790  5.D. dependent var G2.74502
S.E. ofregression 3990157 Akake info criterion 10.25510 S.E. of regression 4307116 Akaike infa criterion 10.40853
Surn squared resid GGBEI6ET  Schwarz criterion 10.33620 Surn squared resid TE0B0.12  Schwearz criterion 1048090
Log likelihood -2236121  Hannan-Guinn criter, 1028517 Log likelihood -221.7931  HannarrQuinn criter. 10.43815
F-statistic 6.354122  Durbin-wWatson stat 1.883706 F-statistic 4813220 Durbinvatson stat 1.989263
Proh(F -statistic) 0.045520 Prabf - statistic) 0.000000
USD/TL KURUNUN LOGARITMASI ICIN BIRIM KOK TEST SONUCLARI
Mull Hypathesis: LOGUSD_TR has a unit root Mull Hypathesis: DILOGUSD_TR) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous Constant
Lag Length: 0 ¢Ataomatic based on SIC, MAXLAG=9) Lag Length: 0 ¢Autormatic based on S1C, MAKLAG=Y)
t-Statigtic Proh.* t+Statistic Proh*
Augmented Dickey-Fuller test datistic -1.436485 0.55659 Augrented Dickey-F uller test statistic -6.511498 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -3.588509 Test critical values 1% lewel -3.692462
5% level -2.929734 4% level -2.931404
10% level -2 603064 10% level -2 603944
“W ackinnon {1996) one-sided pvalues * ackinnon {1996) one-sided palues
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augrmerted Dickey-Fuller Test Equation
Dependert Variable: D{LOGUSD_TR) Dependent ¥ ariable: DILOGUSD_TR,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample (adjusted): 103172005 &3172008 Sarmple {adjusted): 27282005 83152008
Included ohservations: 44 after adjustments Included abservations: 43 after adjustments
Coefiicient Std. Errar t-Statistic Prof. Coefiicient Std. Errar t-Statistic Frof.
LOGUSD_TR (-1} 0118382 0.080322 -1.436495 0.1583 D{LOGUSD_TR {-13) -1.020368 0156702 -6.511468 0.0000
c 0.030243 0023838 1.268691 0.2115 s -0.002832 0.006414 -0.441483 0.6612
R-squared 0.046831  Mean dependentvar -0.002881 R-squarad 050839 Mean dependent var (0.000629
Adjusted R-squared 0.024136 5.0, dependent var 0040940 Adjusted R-squared 0496400  5.D. dependent var 0.058061
S.E. of regression 0.040443  Akake info critedon -3.833474 3.E. of regression 0041312 Akaike info criterion -3.461080
Sum sguared resid 0.068685  Schwarz criterion -3.452380 Sum squared resid 0072022 Schwarz criterion -3.379164
Log likelihood 79.73654  Hannan-Guinn criter, -3.503404 Log likelihood 76.41323  Hannan-Quinn criter. -3.430872
F-statistic 2.063517  Durhin-Watson stat 1.901347 F-statictic 42.39960  Durbinyatson stat 1.985583
ProbiF-statistic) 0.158269 Prabf - statistic) 0.000000
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(EK-5 devam)

iIMKB30 ULUSAL ENDEKSININ LOGARITMASI iCiN BIiRIM KOK TEST SONUGLARI

Mull Hypathesis: LOGIMKB30 has a unit root
Exagenous: Constant
Lag Length: D (Automatic hased on SIC, MAXLAG=5)

Mull Hypathesis: DILOGIMEBIM has a unit roat
Exagenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=H)

+Statictic Prob.* 1-Statistic Prab*
Augmented Dickey-F uller test statistic -2.029702 0.2735 Augmerted Dickey-Fuller test statistic -7.B77TE2 0.0000
Test crtical values: 1% lewel -3.588004 Test eritical values 1% lewvel -3.592462
5% level -29297 4 5% level -2.931404
10% level -2. 603064 10% level -2.603944
“W ackinnon {1 996) one-sided pyvalues. * ackinnon {1996) one-sided pvalues.
Augmented Dickey-F uller Test Equation Augmerted Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG IMKBI0 Dependent ¥ ariable: DILOGIMKB30,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sarnple {adjusted): 173172005 8/31/2008 Sarnple (adjusted): 2282005 8/31)2008
Included observations: 44 after adjustments Included ohserrations: 43 after adjustments
Coefficient Std. Errar 1 Statistic Proh. Coefficient Std. Error +Statistic Prab.
LOGIMKBI0E ) -0.126159 0.062156 -2.029702 0.0488 D{LOGIMEBI0E ) -1.208372 0153517 -TeTTTa2 0.0000
& 1.371095 0.671098 2.043080 0.0474 & 0.010421 0.014555 0.715969 0.4781
R-sqquared 0.089326  Mean dependent var (0.008253 R-sguared 0602172 Mean dependert var -0.002983
Adjusted R-squared 0.067643  5.D. dependent var (0.094943 Adjusted R-squared 0492469  5.D. dependentwvar 0.148482
S.E ofregression 0.091676  Akaike info critetion -1.896726 S.E of regression 0.094788  Aksike info criterion -1.828944
Surm squared resid 0.352988  Schwarz criterion -1.815626 Burm souared resid 0368379 Schwarz criterion -1.747027
Laog likelihood 4372796 Hannar-GQuinn criter. -1.866650 Log likelihood 41.32229  HannarrQuinn criter, -1.7987 35
F-statigtic 4119691 Durbindyatson stat annrr F-statictic B2.05960  DurbinwWatson stat 1.926666
ProbiF-statictic) 0.048754 PrabiF- statistic) 0.000000

BREZILYA'NIN 5 YIL VADELI KREDi TEMERRUT SWAP PRIiMi iGIN BiRiM KOK TEST
SONUGLARI

hull Hypathesis: COSBR has a unit roct
Exngenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic based on SIC, MAXLAG=%

Mull Hypathesis: D{CDSBR) has a unit root
Exngenous: Constant
Lag Length: 0 {Autormatic based on BIC, MARLAG=S)

tStatistic Prob* t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.535047 0.5068 Augmented Dickey-Fuller test g atistic 5. 257049 0.0000
Test critical values: 1% level -3.588509 Test critical values: 1% level -3.502462
% level -2.929734 5% level -2.831404
10% level -2.603064 10% level -2 603944
W ackinnon {1996) one-sided prvalues. "W acKinnon (1956) one-sided prvalues
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependert Variable: D{CDSER) Dependert Variable: DCDEBR, 2
Method Least Sguares Wethod: Least Squares
Sarnple (adjusted): 173102005 873172008 Date: 11728008 Tire: 20:51
Included oheervations: 44 after adjustments Included observations: 43 after adjustrents
Coefficient Std. Error 1 Statictic Prob. Coefficient &td. Error t-Btatictic Prat.
CDBBR(-1) -0.086663 0056456  -1.535047 01323 DICDSBRE)) -1.220039 0147767 -8.257044 0.0000
C 11.39075 11.53893 0.987158 0.3292 C £.253280 5763068 1102415 0.2767
R-souared 0.053124  Wean dependent var -3.951477 R-souared 0624469  Wean dependentvar -1.045884
Adjusted R-squared 0.030579 5.0 dependent war 36.85033 Adjusted R-squared 0615310 5D. dependent var G0.54894
5.E. of regregsion 3825172 Akaike info criterion 10.17064 B.E. of regression 37.69911  Akaike info criterion 10.13489
Sum squared resid 6145414 Schwarz criterion 1025174 Sum sguared resid A7825.85  Schwarz chitedon 10.21681
Lo likelihood -221.7541  Hannan-Quinn criter. 10.20072 Lo likelihood 2159002 Hannan-Guinn criter, 10.16510
F-tatiztic 2356368 DurbinAiatson stat 2292697 F-tatistic 6817887 Durbin-Watson stat 1.951842
Prof(F-statitic) 0132272 ProfaF- statitic) 0.000000
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(EK- 5 devam)

CARI ISLEMLER DENGESI iGiN BiRiM KOK TEST SONUGLARI

Mull Rypothesis: 1D has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 ALtarmatic based on BIC, MAKLAG=Y)

Wull Hypothesis: DICICY has & unit roat
Exogenous: Constant
Lag Lengtt: 0 (Autaratic based on SIC, MAKLAG=S)

t-Statistic Prob* t-Statistic Prob*
Augrmented Dickey-Fuller test statistic -2482113 0.1266 Augrrerted Dickey-Fuller test statistic -7.180142 0.0000
Testcritical values: 1% level -3.5884309 Test criical vales 1% lewel -3.582462
5% level 2929734 5% level -2.931404
10% level -2.603064 10% lavel -2 503944
*Mackinnon {1336) one-sided p-values. *Wackinnon (1936) one-gded pralues.
Augmerted Dickey-Fuller Test Equation Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yarishle: D{CIDY Dependent Yarable: DICID,2)
Wethod: Least Squares Method: Least Squares
Sample (adjusted): 173172003 83172008 Sample (adjusted): 27282005 8i3172008
Included ohservations: 44 after adjustments Included ohservations: 43 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prab. Coefficiant Std. Emar 1-Statistic Praf.
CID-13 02657310 0.103666 -2.482113 0o DICIDET) -1.087861 0151510 -7.180142 0.0000
[ -1.50E+08 3.22E+08 -2.33124 0.0246 [ 45807385 1.26E+08 -0.364439 0.7
R-squared 0127923 Mean dependentvar -8905088. R-sqquared 0.557017  Wean dependent var 1479070
Adusted F-squarad 0107159 5.0, dependert var 8.39E+08 Adjusted R-squared 0.546213  5.0. dependertyar 1.22E+08
SE. of regrassion 7.93E+08  Akaike info criterian 4386405 8.E. of regression 8.24E408  Akaike infocriterion 43901493
Sumn squared resid 2B4E+18  Schwarz crierion 4394605 Sum squared resid 2TBE+18  Schwearz criterion 440239
Log likelihood -063.0289  HannanQuinn criter. 4388502 Lag likelihood -0427528  Hannan-Cluinn criter. 4397320
F-statistic 6160883 DurbinWatson stat 1.826124 F-tatigtic 9155444 Durhinyyatson stat 1.8893N
ProfiF-statistic) 0.017144 Profbif -statistic) 0.000000
BORGC / IHRACAT ORANI ICIN BIRIM KOK TEST SONUCLARI
Mull Hypathesis: BORC_|H has a untt root Mull Hypathesis: DBORC_IH) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAKLAG=8) Lag Length: 1 Automatic based on SIC, MAKLAG=4)
+Statistic Prob.* +Statistic Prob.*
Augrmented Dickey-Fuller test statistic -1.479434 05341 Augrrerted Dickey-Fuller test statistic -19 99845 (0.0001
Test critical values: 1% level -3.596616 Test critical values 1% lewel -3.596616
5% level -2.933158 5% level -2933158
10% level -2.604867 10% level -2B04867
“Mackinnon {1996) one-sided pvalues *Mackinnon {1996) one-sided p-values.
Augrmented Dickey-Fuller Test Equation Augrmerted Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BORC_IH) Dependent ¥ ariable: DBORC_IH,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sarmple {adjusted): 3r31/2005 8/31/2008 Sample {adjusted): 353172005 873172008
Included observations: 42 after adiustments Included obserations 42 after adjustments
Coefficient Std Emor t-Statistic Proh. Coefficient Std. Error t+Statistic Frob.
BORC_IHE-1) -0.357439 02416805 -1.479434 0.1473 DEORC_IH-10 -2.80906E 0.140457 -19.99945 0.0000
D{BORC_IH-10) -0.7 29981 0184144 -3.064185 0.0003 DEEORC_IHE-13, 2 0.832882 0.079715 10.44957 0.0000
DBORC_IH:2) -0.713876 0112463 -6.34TE22 0.0000 & -0.014483 0.012534 -1.156012 0.2547
c 0.052240 0.0467 64 1117094 0.2710
R-sguared 0.840811  Mean dependert var -0.005985
R-squared 0822781 Mean dependent var -0.008309 Adiusted R-squared 0937776 5D dependentar 0325375
Adjusted R-squared 0.808790 5.0 dependertvar 0182847 3.E. of regression 0.081164  Akaike info criterion -2.118942
S.E. of regression 0.079955  Akaike info criteron -2.124323 Sum squared resid 0.256816  Schwarz criterion -1.991823
Surn sguared resid 0.242924  Schwarz criterion -1.9588H Lag likelihaod 47.43478  Hannan-Quinn criter. -2.070447
Log likelihood 4861079 Hannan-Giuinn criter. -2.06 3664 F-statigtic 309.9551  Duthin-Watson stat 1.930601
F-statictic 58.80785  DurbirYyatson stat 1.805773 PrabiF -statistic) 0.000000
PrabifF-statistic) 0.000000
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(EK-5 devam)

SANAYi URETIM ENDEKSI iCiN BIRIM KOK TEST SONUGCLARI

Mull Hypathesis: SARAYI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

tStatigic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test datistic -3.128905 0038
Test critical values: 1% level -3.588509

5% level -2.928734

10% level -2.603064

* ackinnon {1996 one-sided prvalues

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent v ariable: DISAMAYT)

Wethod: Least Squares

Date: 11728/08 Time: 21.00

Included chservations: 44 after adiustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

SAMAYI-T) -0.367040 073 -3.128505 0.0032

c 51.39669 16.36788 3.136261 0.0031

R-snuared 0.188994  Mean dependentvar 0286363

Adjusted R-squared 0.166685 5.0 dependent var 9395610

5.E. of regression 5.861434  Akaike info criterion 7176802

Sum squared resid 3078.523  Schwarz criterion 7257901

Log likelihood -165.8896  Hannan-Quinn criter. 7206877

F-statistic 9.787545  DurbiriWatson stat 2176228
Prab(F-statistic) 0.003189
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EK- 6 : Uzun Dénemli iliskinin Analiz Edilmesinde Kullanilan
Johansen Egbiutiinlesme Test Sonuclarinin Eviews 4.1 Programi
Ciktilan
Sample {adjusted): 2/26/2005 831 2008
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EK- 7 : Uzun Dénemli iliskinin Analiz Edilmesinde Kullanilan
Vektor Hata Diizetme Tahmin Yontemi Sonuglarinin Eviews 4.1

Programi Ciktilar

“Wector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 2/28/2005 23172008
Included observations: 43 atter adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq

CDSTRET) 1.000000

CDOSBER-1) 0775027
(0100813
[-7.687 73]

BORC_IH-13 1617.985
(150.790)
[10.7201]

D=1 -1.62E-09
1.1E-08)
[-0.146573]

LG Il B 300-12 2113978
(6. 455358)
[-3.274714]

LOGUSD_TR 13 527.1391
(1325.617)
[-2.22597]
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