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Kredi tirevlerinin en ¢ok kullanilan tiri olan kredi temerriit swapi, tahvil, kredi gibi finansal
varliklarin temerriide diisme riskini, belirli bir prim 6demesi karsiliginda dider tarafa transfer edilmesini
saglayan bir finansal sézlesmedir. Kredi riskinin yénetiminde kullanilan teminat alma, kredi limitleri
koyma, cesitlendirme, menkullestirme, kredilerin satilmasi gibi geleneksel yontemlerin disinda, daha
etkin bir ydntem olan kredi temerrit swaplarinin kullanimi hizla artmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Kredi riski, kredi turevleri, kredi temerrit swapi, kredi temerriit swapinin
fiyatlandiriimasi.

Abstract (Credit Default Swaps And Pricing Of Credit Default Swaps)

Credit default swap which is the type of the most used credit derivatives is a financial contract that
transfers the credit risk of finanacial assets such as loans or bonds in exchange for premium payments.
Credit default swap is more effective tool than traditional credit risk management tools such as taking
collateral, credit limits, diversification, securitisation or loan sales and therefore using of credit default
swaps have increased rapidly.

Key Words: Credit risk, credit derivatives, credit default swap, pricing of credit default swaps.

Girig nu olan varhgn kredi performansina bagh
oldugu icin, bu sozlesmelere kredi tiirevleri
denilmektedir. Kredi tiirevleri; kredi riski-
ni, piyasa riski, operasyonel risk gibi diger
risk kaynaklarindan ayirmak ve kredi
riskini, bir taraftan diger tarafa disik bir
maliyetle transfer etmek i¢in kullamilmak-
tadir (Chan-Lau, 2003; s.3). Diger tiirev
urtinlerde oldugu gibi, riskten korunma

mun tahvil veya kredi gibi bir yiikiimlii- diginda, kredi tiirevleri, spekiilasyon ve
lﬁgﬁnﬁn kredi kalitesine baé‘h olan finansal aI‘bltI‘a_] amamyla da kullanilabilmektedir.

araclardir (Pollack, 2003; s.3). Tiirev iirii- Kredi tiirevlerinin baslica k.l.ﬂlan}cﬂa.rl,
bankalardir. Bankalari, portféy yonetim

Finansal piyasalardaki en eski ve en
onemli risklerden biri kredi riskinin yone-
timinde kullanilan teminat alma, kredile-rin
satigi, kredi sigortasi, cesitlendirme gibi
geleneksel yontemlerin diginda, son yil-
larda, kredi turevleri olarak adlandirilan
yeni mali enstrimanlar gelistirilmigtir.
Kredi tlrevleri, degeri, bir referans kuru-

nin ekonomik performansi, sézlesmeye ko-



sirketleri ve sigorta sirketleri izlemektedir.
Bankalar, genellikle koruma alicis1 olarak
piyasada faaliyet gésterirken; son yillarda
islem hacimleri giderek artan sigorta
sirketleri, genellikle koruma saticis1 olarak
islem yapmaktadirlar (Podevin, 2003; s.5).
Korunma fonlari, emeklilik fonlari, yatirnm
fonlar1 ve isletmeler piyasamin diger
uyeleridir.

1993 yilinda ortaya cikan kredi tiirevleri
piyasasi, son yillarda blyiik bir gelisme
gostermigtir. Ingiliz Bankacilar Birligime
(BBA, British Bankers’ Association) gére,
1997 yilinda 180 milyar $, 2000 yilinda 893
milyar $§ ve 2004 yilinda 4.8 trilyon $ olan
kredi tiirevlerinin toplam iglem hacminin,
2006 yilinin sonunda 8.2 trilyon $’a ulasa-
cagl tahmin edilmektedir (BBA Credit
Derivatives Report 2003/2004, 2005; s.5).
Kredi tiirevlerin baslhca merkezleri, Ingil-
tere’de Londra ve ABD’de New York piya-
salaridir. Londra piyasasi, toplam pazarin
yaklagik %50’sine hakimdir.

Tezgah stii piyasalarda iglem géren
kredi turevlerinin baglica tiirleri, kredi
temerrit swapi, toplam getiri orani swapi
kredi opsiyonu, krediye bagh tahvil ve
teminathh bor¢ yiukimlilikleridir. Bunlar

icerisinde en ¢ok kullanilan ve toplam
islem hacmi igerisinde 6nemli bir paya
sahip olan kredi tirevi tiru, kredi
temerriut swapidir. 2003 Risk Magazine
Kredi Turevleri Anketine goére, kredi
temerriut swaplarinin kredi tiirevlerinin
toplam iglem hacmi icindeki payr %73tir
(The Lehman Brothers Guide to Exotic
Credit Derivatives, 20083; s.3).

1. Kredi Temerriit Swap1
1.1. Kredi Temerriit Swapinin Tanimi

Kredi temerriit swapi, bir tarafin, belirli
bir referans kurumun ihrag¢ ettigi tanim-
lanmig referans varhiklarin temerride dis-
me riskini, periyodik prim 6demeleri karsi-
higinda, diger bir tarafa transfer ettigi bir
sozlesmedir (Brandon ve Fernandez, 2004;
s.7). Kredi temerriit swapi, referans bir
yukimlialigin o6denmemesine karsi bir
sigorta saglamaktadir. Kredi temerrit
swapi, en cok kullanilan kredi tirevi tiirt
olmakla birlikte, bir ¢ok karmasik kredi
tirevi yapisinin olusturulmasinda temel
yapi tag1 gorevi gérmektedir. Sekil 1’de, bir
kredi temerrit swapinin yapisi ve isleyisi
gorulmektedir.

Sekil 1: Kredi Temerriit Swap1

Swap Primi

Koruma Satin
Alan Taraf

(Risk Saticisi)

Odeme Yapilir

A

A

Odeme Yapilmaz

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil)

Bir kredi temerriut swapi ile temerride
disme, iflas, kredi notunun diigsmesi gibi

> | Koruma Satan
Kredi Olay1 Taraf
Gerceklesirse (Risk Alicis1)
Kredi Olay:
Gergeklesmezse

spesifik kredi olaylari sonucu, finansal
varligin ugrayacag potansiyel kayiplar



transfer edilmektedir. Koruma satin alan
taraf, referans varlhigin veya yukimlualigin
sahibidir. Kredi temerrut swapi, sb6z ko-
nusu varhigin bilancodan ¢ikarilmadan kre-
di riskinin transfer edilmesini saglamak-
tadir. Referans varhk; igletme kredisi,
banka kredisi, tilke kredisi veya tahvil gibi
bir finansal varlik veya bunlardan olusan
bir portfoy olabilir. Sézlesme tutarlar1 ge-
nellikle 25 milyon $ ile 50 milyon $ ara-
sindadir. Kredi temerrit swap: s6zlesmele-
rinin vadeleri, 3-10 yi1l arasinda degismek-
tedir. Fakat, ozellikle 5 yil vadeli s6zles-
meler daha ¢ok kullamlmaktadir (Long-
staff ve digerleri, 2003; s.5). Swap siiresi,
referans varligin vadesinden daha kisa
olabilecegi gibi, referans varhigin vadesiyle
ayni da olabilir.

1.2. Kredi Temerriit Swapinin Ta-raflari
ve Kullanilma Nedenleri

Kredi temerrut swapi, bir tarafin,
referans finansal varligin temerriide diisme
riskine karsilik diger bir taraftan koruma
satin aldig1 bir finansal sézlesmedir. Dola-
yisiyla, bir kredi temerriit swapinda, ko-
ruma alicis1 (risk saticis1) ve koruma sa-
ticis1 (risk alicis1) olmak iizere iki taraf
bulunmaktadir. Koruma satin alicisi, kredi
korumasini almakta ve kredi riskini sat-
maktadir. Koruma saticisi, kredi korumasi
satmakta ve kredi riskini almaktadir.
Koruma alicis1 ve koruma saticis1 disinda,
genellikle bu iki tarafi bir araya getiren bir
araci kurum bulunmaktadir.

Taraflarin kredi temerriit swaplarini
kullanma nedenleri; kredi riskini transfer
etmek, belirli bir miisterinin kredi limitini
artirmak, kredi riskini alarak ek getiri
artis1 saglamak veya portféy cesitlendir-
mesi yapmak olabilir. Ornegin, belirli bir
kredinin veya kredi portfoytinin kredi
riskini azaltmak veya elimine etmek iste-
yen bankalar; simirhh sayida buyuk mis-
terilere bagli olarak calisan ve miusteri-
lerinin yikamliliklerini  yerine getire-
meme risklerini transfer etmek isteyen
uretim igletmeleri; kendilerini temerriide
diisme riskine karsi korumak isteyen,
fakat, vergi, muhasebe veya yasal ne-
denlerle riskli menkul kiymetleri satmak
istemeyen yatirimcilar kredi temerrit

swaplarin kullanabilirler (Aggrawal, 2000;
s.6). Kisaca, koruma alicisi, kredi riskini
transfer etmek amaciyla piyasaya girerken,
koruma alicis1 da prim geliri elde etmek
amaciyla piyasaya girmektedir.

Kredi temerriit swaplarimin baglica
kullanmicilari, bankalardir. Bankalar; kredi
riskini azaltmak, prim geliri elde etmek ve
kredi portfoyiinu gesitlendirmek gibi cesitli
amagclarla kredi temerrit swaplarim kul-
lanmaktadirlar. Kredi temerriit swaplari-
nmin bankalar tarafindan diger bir kul-
lamilma nedeni de, sermaye yeterlilik ora-
nmin1 distirmektir. Mevcut Basel standart-
larina gore, bir banka, verdigi kredi
tutarmin %81 kadar asgari sermayeye
sahip olmahdir. Fakat, kredi temerrit
swapl, OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development - Ekonomik
Kalkinma ve Igbirligi Tegkilat) iilkelerin-
deki herhangi bir bankayla yapilmig ise ve
banka, kredilere bagh kredi riskinin tam
olarak OECD bankasina transfer edildigini
gosterebilirse, istenen asgari sermaye
orani, %8den, %1,6’ya dismektedir.

Kredi temerrut swapmin diger bir
kullanim amaci da nétr ¢esitlendirme geliri
elde etmektir. Buradaki amag, kredi te-
merrit swaplarim kullanarak beklenen ge-
tiriyl azaltmadan kredi portféytiniin riskini
azaltmaktir. Ornegin, bir bankanin toplam
kredi portfoylinin 6nemli bir kisminin
perakendeci igletmelere verdigi kredilerin-
den olustugunu ve bu bankanin kredi
portféyinde, maden igletmelerine vermis
oldugu kredi bulunmadigimi varsayalim.
Perakendeci igletmeler ile maden iglet-
meleri arasinda disik korelasyon soz ko-
nusudur. Banka, perakendeci igletme kre-
dilerinin riskinden korunmak i¢in kredi
korumas1 satin alarak ve bu korunmanin
maliyetine yaklagik olarak esit gelir sag-
layacak sekilde, maden igletmeleri tizerine
bir kredi korumasi satarak, risk-getiri
profilini 1iyilestirebilir. Boylelikle, banka,
maden igletmesi kredileri tzerine diizen-
lenen kredi temerrit swapi satarak elde
ettigl prim gelirleri ile perakendeci igletme
kredileri tizerine diizenlenen kredi temer-
rit swapit satin almak i¢in 6dedigi prim
giderlerini kargilayacaktir. Maden igletme-
sinin kredi riskiyle, perakendeci igletmenin



kredi riskinin ayni olmasina gerek yoktur.
Burada 6nemli olan unsur, kredi korumasi
satarak elde edilen gelirin, kredi korumasi
i¢cin 6denen prime yaklagik olarak esit ol-
masidir. Ozellikle igleme konu olan kre-
diler yaklasik olarak ayni kredi kalitesine
sahip olduklarinda ve yaklasik olarak esit
risk primlerinde iglem gordiiklerinde, nétr
¢esitlendirme geliri daha iyi ¢alismaktadir
(Kasapi, 1999; 5.37).

1.3. Swap Primi

Koruma satin alanin, aldig1 koruma
karsiliginda koruma satana yaptigi peri-
yodik 6demelere swap primi, swap ucreti
veya swap spreadi denilmektedir. Bu swap
primi, satin alinan toplam koruma tutari-
nin veya sozlesme tutarinin belirli bir ylz-
desi olarak belirlenmektedir. Swap primi,
genellikle ceyrek donemlerde 6denmekte-
dir. Swap primi, “Gun/360 X Baz Puan X
Sozlesme Tutar1” seklinde hesaplanmakta-
dir (Longstaff ve digerleri, 2003; s.5). Or-
negin, A bankasi, portféyiinde bulunan
25.06.2010 vadeli %8 degisken faizli ve
nominal degeri 10 milyon $ olan tahviller
uzerine, 2 yillik koruma satin almak iste-
mektedir. Bu amacla, A bankasi, 15.06.
2006 tarihinde, B bankasiyla yaptig1 kredi
temerriut swapl sézlesmesine gore, sozles-
me tutar1 tzerinden yillik %3 swap primi
o0deyecektir. Prim 6demeleri, her alt1 ayda
bir yapilacaktir. Tahvili ihra¢ eden iglet-
menin temerriide dismesi durumunda, B
bankasi, A bankasina, tahvillerin teslimi
karsihginda tahvillerin nominal degerini
odeyecektir. Tki yillik swap vadesi boyunca
tahvil ihraccisinin temerride dismemesi
durumunda, A bankasimin B bankasina
yapacagl swap primi 6demeleri asagidaki
gibi olacaktir. Alt1 aylik prim 6demelerinin
tutari, [%3 x (180 giin/360) x 10.000.000 $]
=150.000 $'dir. Swap priminin tutarlar: ve
6denme tarihleri Tablo 1’de gériilmektedir.

Tablo 1: Swap Primi Odemeleri

Prim Odemelerinin Prim

Tarihleri Tutarlar1
15.12.2006 150.000 $
15.06.2007 150.000 $
15.12.2007 150.000 $
15.06.2008 150.000 $

A bankasi, tahvil ihrag¢isinin temerride
disme riskinden 2 yil boyunca korunmak
icin toplam 600.000 $ o6deyecektir. Tahvil
ithraccisinin  15.03.2007 tarihinde temer-
ride distiguni varsayalim. Bu durumda,
A bankasi, B bankasina, 15.12.2006 ile 15.
03.2007 arasindaki 3 ay icin, [%3 x (90 giin
/360) x 10.000.000 $] = 75.000 $ 6deyecek-
tir. B bankas1 da, piyasa degeri diismus o-
lan tahvillerin kendisine teslimi kargiligin-
da, A bankasina 10.000.000 $ 6deyecektir.

Bir kredi temerriat swap: isleminde, ko-
ruma satin alamn 6deyecegi swap priminin
tutarini; islemin vadesi, referans kurumun
temerride diisme olasihigl, koruma satici-
simin kredi notu, referans varhk ile swap
kars1 tarafi arasindaki iligki korelasyonu ve
referans varhigin beklenen geri doniis de-
geri gibi faktérler belirlemektedir (Kasapi,
1999; 5.26). Uzun vadeli islemlerde, swap
primi daha yuksektir. Ciinkd, satici, daha
¢ok risk almakta ve saticinin, riski 6lgmesi
zorlagmaktadir. Referans kurumun, temer-
riide diisme olasilhig1 arttik¢a, swap primi de
artmaktadir. Kredi korumasi satamin kredi
notu yiikseldikge, swap primi art-maktadir.

Kredi temerriut swaplarinin kotasyonu,
“alis baz puanm / satis baz puani” seklin-
dedir. xx baz puan alig fiyati, koruma alicis1
olarak bir kredi temerriit swapina girmek
i¢in istenilen spread oranini; xx baz puan
satig fiyatl, koruma saticisi olarak bir kredi
temerrit swapma girmek ig¢in istenilen
spread oranimi gostermektedir. Diger piya-
salarda oldugu gibi, alis fiyatlari, her zaman
satis fiyatlarindan o6nce yazilmak-tadir
(Backshall, 2004; s.7). Kredi temerriit
swaplarinin fiyatlarimin kotasyonuna ilig-
kin bir &érnek, Tablo 2'de gorilmektedir.
Burada, Ford Motor sirketinin ihrag ettigi,
10/01/08 vadeli ve %7.25 faizli tahviller
uzerine duzenlenen kredi temerriit swapi-
nin, 45/55 baz puan olarak kote edildigi
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, koruma
satis teklifi 55 baz puan ve koruma alig
teklifi 45 baz puandir.

Tablo 2: Kredi Temerriit Swap Kotasyonu

Referans
Vade Alig Satig Yikimliluk

4 Y1l 45 55 F%7.25 10/01/08

Sonlandirma Sekli: Fiziksel Teslim




1.4. Kredi Olay1

Kredi olayl, koruma saticisinin, koruma
alicisina temerrit 6demesi yapma yikim-
laltigtina baglatan durumdur. Diger bir ifa-
deyle, kredi temerrit swapinda, sozlesme-de
tanimlanan kredi olayr gerceklestiginde,
koruma saticisi, koruma alicisina belirli bir
temerriit 6demesi yapmaktadir. Bir kredi
temerrit swapr sozlesmesinde, kredi olay:
veya hangi sartlarda temerriide disme
durumunun gerceklesmis sayilacag1 acikca
belirtilmelidir.

ISDA (International Swap and Deriva-
tives Association), 1999 ve 2003 yillarinda
yayimladigr “Kredi Turevi Tamimlamalar1”
dokiimanlarinda, alti kredi olayr tamimla-
migtir. Taraflar, bu kredi olaylarindan bir-
kacin1 veya hepsini segebilecekleri gibi,
bunlarin diginda da bir kredi olay1 belirle-
yebilirler. ISDA’nin tamimladigi kredi olay-
lar; iflas, 6demeleri yapmada basarisizlik,
yeniden yapilanma, capraz hizlanma, cap-
raz temerride disme ve reddetme/
moratoryumdur. Iflas, referans kurumun,
faaliyetini siirdiirmesinin rasyonel olma-dig
veya yukumliliklerini yerine getire-medigi
durumlarda iflas karari almasi;; 6demeleri
yapmada basansizhik, referans kurumun,
yukumliligini  yerine  getire-memesi;
yeniden yapilanma, referans ku-rumun, bir
haktan vazge¢me, yeniden planlama,
yukumliluklerin degigimi gibi
yuktumliiliklerinde alacakhilarin aleyhine
bir degisiklik yapmasi; capraz hizlanma,
referans kuruma ait diger bir yikimliluge
bagl olarak bir 6édeyememe durumunun
gerceklesmesi; c¢apraz temerride diisme,
yuktumliliga elde tutuna bir temerriade
disme olaymi ilan etme imkam veren bir
kredi olayi; reddetme, referans kurumun,
kredi olayimin yanhs oldugunu kanitlamas:,
kabul etmemesi, reddetmesi veya yukimli-
liklerinin bir kisminin veya tamaminin
gecerliligine karsi ¢cikmasi ve moratoryum
ise, referans kurumun, bor¢larini erteleme-
sidir. Yaygin olarak kullamlan kredi olay-
lan iflas, 6demeleri yapmada bagarisizlik ve
yeniden  yapilanmadir. Reddetme/mo-
ratoryum, sadece bor¢lanicinin bir tilke ol-
dugu durumda kullamlabilmektedir (Scott,
2003; 5.9).

Sonu¢ olarak, bu alti kredi olayi, re-
ferans kurumun kredi kalitesindeki azal-
manin nedenini veya referans yukimla-
lugin degerindeki azalmanin nedenini
aciklamaya caligmaktadir. Goruldiugu gibi,
bir kredi temerrit swapinda, kredi olay-
larinin sadece s6z konusu varlikla sinirh
olmasina gerek yoktur. Kredi olaylari,
referans kurumun herhangi bir yikim-
laltgiine de bagl olabilir.

Bir kredi tirev sozlesmesinde sadece
kredi olayinin tamimlanmasi yeterli degil-
dir. Sozlesmede, kredi olaymmin hangi ko-
sullar altinda veya hangi durumda gercek-
lesmis sayilacaginin da tamimlanmasi ge-
rekmektedir. Ornegin, sozlesmeye konu
riskli bir tahvil i¢in, ger¢eklesme nedeni, bir
fiyat azalmas1 kogullarima gore tanmimla-
nabilir. Taraflar, referans tahvilin dege-
rinde, dolar veya ylizde olarak ne kadarhk
bir azalmanin kredi olay1r kosulu sayilaca-
g belirleyebilir. Fiyat azahsi disinda,
kredi risk priminin artisina bagh olarak da
kredi olayinin gerceklesme kogulu tanmimla-
nabilir. Kredi risk primindeki bir yukselis,
referans varlhigin degerini disirdiagi icin,
kredi olay1 kosulu, kredi olaymnin gercgekles-
mig sayilacagi minimum kredi risk primi
artigi olarak tamumlanabilir.

Kredi temerriut swapi, kredi tiirevle-rinin
en basit gekli olmasina ragmen, uy-
gulamada, bir temerride disme duru-
munun tam olarak nasil meydana geldigi ve
6demelerin nasil hesaplanacagi gibi ko-
nularda, sorunlar ortaya c¢ikabilmektedir
(Carmody, 1999; s.2). ISDA'nin kredi tii-
revleri i¢in standartlar gelistirmeye c¢alg-
masina ragmen, kredi tiirevlerinde zaman
icinde degisiklikler olmaya devam etmek-
tedir. Ayrica, taraflarin ihtiyaglarina gore,
kredi tiurev soOzlesmelerinin taraflar ara-
sinda 6zel olarak yapilmasi da, standar-

dizasyonun oOniindeki o6nemli engellerden
biridir.

1.5. Kredi
Sonlandirilmas:

Temerriit Swapinin

Kredi temerriit swaplari ts sekilde
sonlandirilabilmektedir. Diger bir deyisle,
bir kredi olayinin ger¢eklesmesi durumun-
da, koruma saticis1 tarafindan, koruma



alicisina yapilacak temerriit 6demesi g
sekilde olabilir:

1. Fiziksel teslim,
2. Nakdi 6deme,
3. Sabit 6deme.

Bir kredi temerriit swap: sézlesmesinde,
sozlesmenin nasil sonlandirilacag: belirtil-
mektedir. Fiziksel teslim yonteminde, ko-
ruma alicisi, temerriide diismiis finansal
varliklari, nominal degerleri lizerinden, ko-
ruma saticisina satmaktadir. Nakdi 6deme
yonteminde, koruma saticisi, menkul
kiymetlerin nominal degeri ile geri donts
(piyasa) degeri arasindaki farki, koruma
alicisina 6demektedir. Nakdi odeme tutari,
[s6zlesme tutar1 x (100 — temerriide diis-
miis varhigin degeri)] seklinde ifade edile-
bilir (Hull ve White, 2000; s.1). Temerriide
digsmiis menkul kiymetlerin geri dontis
degeri, belirli sayida piyasa iyesinin
fiyatlarinin ortalamasi alinarak belirlenir.
Nakdi 6demenin benzeri olan, sabit tutar
6demesinde ise, koruma saticisi, bir kredi
olay1 gerceklestiginde, sozlesme yapildi-
ginda tuzerinde anlasilan ve sozlesmede
belirtilen sabit bir tutar: koruma alicisina
ddemektedir (Bomfim, 2001; s.6).

Fiziksel teslim ile nakdi 6demenin aym
ekonomik sonuclara sahip olmasina karsin,
kredi temerrit swaplari, ¢cogunlukla fizik-
sel teslim yontemi ile sonlandirilmaktadir.
Cunku, sozlesmeye konu finansal varhigin

piyasas1 likit olmayabilir veya fiyatlama
giivenilir olmayabilir (Rooney, 1999; s.199).
Ayrica, nakdi 6demede, geri doniis dege-
rinin belirlenmesinde problemler cikabil-
mektedir.

Kredi temerrut swaplari, kredi olay:
olmadan, vadesinden o6nce de sonlandi-
rilabilmektedir. Taraflar, aralarinda anla-
sarak, swap sozlesmesini cari piyasa fiyat-
larindan sonlandirabilir veya diger bir
tarafa devredebilirler.

1.6. Sepet Kredi Temerriit Swaplar:

Bireysel referans finansal varliklar tize-
rine kredi temerrit swaplar: dizenlendigi
gibi, referans varliklardan olugsan bir
portféy tizerine de kredi temerriit swapi
diizenlenebilir. Bu tiir swaplara, ¢ok isimli
kredi temerrit swapir veya sepet kredi
temerrit swapi denilmektedir. Bu tir
swaplarda, kredi olayimna bagl 6deme, port-
foydeki referans varliklardan herhangi bi-
rinin temerriide diismesine bagh olabile-
cegl gibi, portfoydeki kayiplarin belirli bir
tutar1 asmasi durumunda da s6z konusu
olabilir.

C)rnegin, her birinin tutar1 25 milyon $
olan u¢ krediden olusan bir portféytn kredi
riskini transfer etmek isteyen bir banka,
sepet kredi temerriit swapi yapabilir. Bu
sepet kredi temerrit swapina iliskin 6rnek
Sekil 2'de gosterilmigtir.

Sekil 2: Sepet Kredi Temerriit Swapi
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Referans kredilerden herhangi birinde
bir kredi olay1 gerceklesirse, banka, séz ko-
nusu kredinin teslimi karsiliginda, koruma
saticisindan 25 milyon $ kredi tutarim alir.
Boylece swap sona erer ve banka, diger iki
kredide korunmasiz kalir. Banka, kalan
krediler tizerine bagka bir kredi temerriit
swapl yapabilir veya portfoye yeni krediler
ekleyerek olusturdugu yeni portfoy tizerine
bir sepet temerriit swap: yapabilir.

Sepet yapilar, genellikle, diisiik korelas-
yonlu ve yatirim dereceli krediler i¢in daha
uygundur. Ayrica, portfoydeki krediler ile
koruma saticis1 arasindaki korelasyon da
onemlidir. Referans varlik sepetinde, kredi
olayy; iflas, yeniden yapilanma, finansal yu-
kiimlulikleri yerine getirmede basarisizlik,
kredi risk priminde (spread) iizerinde an-
lagilan tutardan daha biytk ters yonla bir
degisme veya kredi derecesinin 6nceden ta-
mmlanmis kredi derecesinin altina diis-
mesi vb. olabilir. Kredi olaymnin gercekles-
mesi durumunda, swap soézlesmesi, fiziksel
teslim veya nakdi 6deme yéntemlerinden
biriyle sonuclandirihir (Tavakoli, 1998;
s.159).

Bankalar, bireysel olarak kredi veya
tahvillerin riskini transfer edebilecekleri
gibi, sepet kredi temerrit swaplarim kulla-
narak, tahvil veya kredi portféylerinin kre-
di riskini de transfer edebilirler. Sepet kre-
di temerrit swaplar: araciligiyla baslica ko-
ruma saglayanlar, Japon kurumlarini da
iceren uzak dogulu yatirimecilar ve Avrupal
ve Orta Dogulu yatirnmeilardir. Koruma sa-
tin alanlar, sepet kredi temerrit swaplari
aracihigiyla, kredi riskini azaltmann disin-
da, uygun maliyetlerle portféylerinin yiik-
sek kredi yogunlagsmasini azaltma imkam
da elde etmektedirler. Bu yapilar, ilk ola-
rak Japon banka kredilerinde ve gelisen
ulke kredilerinde kullamilmigtir. 1990 yili-
nin ortalarinda, Japon bankacilik sistemin-
de o6nemli kredi problemlerinin ortaya
¢ikmasiyla, zayif yapidaki Japon finansal
kurumlarinin temerride disme riski, gicla
Japon bankalarimi da iceren uzak do-gulu
yatirnmcilar tarafindan satin alinmig-tir.
Gelismekte olan piyasa iglemleri ise, Latin
Amerika, Guney Dogu Asya ve Dogu
Avrupa tlkelerinin risklerini icermektedir.
Bu iglemlerin ¢ogu, yogunlasma riskini

gidermek ve gesitlendirme yapmak isteyen
uluslararas: ticari ve yatirim bankalar: ta-
rafindan yapilmaktadir. Koruma saglayan-
lar da yine bu taraflarin temerriide diigsme
risklerini ustlenmek isteyen uluslararas:
yatirimcilardir (Kasapi, 1999; s.34).

2. Kredi Temerriit
Fiyatlandirnilmas:

2.1. Tek Bir Referans Varlik Uze-rine
Diizenlenen Kredi Temerriit Swaplarinin
Fiyatlandirilmasi

Koruma alicisimin 6dedigi prim, kredi
temerriut swapinin fiyatim olusturmakta-
dir. Diger bir ifadeyle, kredi temerrit
swapimin fyati, referans yukumlilugin
nominal degerinin bir yluzdesi olarak be-
lirlenen yillik prim 6demesidir (Packer ve
Suthiphongchai, 2003; s.80). Kredi temer-
rit swaplarinmin fiyatlandirilmasinda, farkl
yaklagimlar ve modeller bulunmaktadir.
Fakat, kredi temerriit swaplarinin fiyatlan-
dirllmasinin temelini, temerride disme
riski olusturmaktadir. Bu nedenle, kredi
temerrut swaplary; riske maruz kredi tuta-
rimin, referans kredinin temerriide disme
olasiliginin ve beklenen geri doéniis orani-
nin bir fonksiyonu olarak fiyatlandirilmak-
tadir (Das, 1998; s.199). Kredi temerriit
swaplarinin  fiyatlandirilmasinda, vade,
ekonominin durumu, arz ve talep gibi
faktorler de etkilidir.

Bir kredi temerrut swapinda, prim, ko-
ruma saticisinin tagidigl temerrit riskinin
bir kargiligidir. Bu nedenle, kredi temerriit
swapi primi, referans kurumun ihrac ettigi
tahvilin faiz orami ile aymi vadeli devlet
tahvilinin faiz orani arasindaki risk primi-
ne (spreade) yaklasik olarak esit olacaktir
(Finger, 1999; s.19). Referans faiz oram
olarak Libor’da kullamilabilir. Bu ac¢idan
bakildiginda, koruma saticisinin alacag
prim, basitge, referans kurumun ihrag et-
tigi tahvilin getirisi ile Libor arasindaki
farktir. Eger, referans kurumun tahvili,
sabit faizli ise, swap yapilarak, faizler
degisken faize cevrilir ve degisken faiz
orani ile Libor arasindaki fark, temerriit
swapinin primi olarak belirlenebilir
(Rubin, 2002; s.15). Bunun temel nedeni,
kredi temerrit swapimmin primi, risk
priminden daha dusiik oldugunda, referans

Swaplarinin



kurumun tahvili ve kredi temerrat swapi
satin alinarak ve devlet tahvili agga
satilarak, risksiz kar elde edilebilecegidir.
Benzer sekilde, kredi temerriit swapinin
primi, kredi risk priminden daha yliksek
oldugunda, referans kurumun tahvili aciga
satilarak, kredi temerriit swapi satilarak
ve devlet tahvili satin alarak risksiz kar
elde edilebilir (Hambro, 2002; s.6).

Piyasadaki cari kredi risk primleri de,
kredi temerrut swaplarimin fiyatlandiril-
masinda kullanilabilir. Ciunki, cari kredi
risk primleri, temerriide diisme olasilikla-
rin1 ve geri donis oranlarimin 6zelliklerini
icermektedir. Diger bir deyisle, ¢cogu kredi
egrisinin gekli veya vade yapisi, zaman
igindeki kiimulatif temerride disme oran-
larindaki degismeyi yansitmakta ve risk
primleri arasindaki farkliliklar, geri donts
degerlerindeki farkliliklarla kismen acikla-
nabilmektedir (Tavakoli, 1998, s.111).
Fakat, kredi risk primleri, hem temerrit
riski kargiligi i¢in bir primi hem de faiz
orani riski karsiligi i¢in bir primi icermek-
tedir. Bu nedenle, kredi temerriit swapinin
degerini tam yansitmamaktadar.

Kredi temerrit swaplarimin fiyatlandi-
rilmasina 1iligkin c¢esitli teorik modeller
olmasina kargin, uygulamada, kredi temer-
rit swaplari, genellikle aktif swaplarina®
ve fonlama maliyeti arbitrajina gore fiyat-
landirnlmaktadir.

Fiyatlamada aktif swap1 piyasasinin
6l¢iit olarak alinmasi, kredi temerrit
swapmin degerinin belirlenmesinde etkili
bir yoldur. Buna gore, kredi temerrit
swaplari, aktif swaplarinin iglem gérdaga
seviyelerden fiyatlandirilmaktadir (Tava-
koli, 1998; s.109). Kredi temerriit swap-
larinin degerlendirilmesinde, o6lgiit olarak
aktif swaplarinin kullamilmasindaki bir

* Aktif swapi, bir referans kurum tarafindan
ihrag edilen bor¢lanma araglarinin satin alinmasi ve
bir faiz oram1 swapi aracilifiyla sabit faiz oranlarinin
degisken faiz oranlariyla degistirilmesidir. Boylece,
yatirnmel, finanasal varhigin faiz oram riskini diger
tarafa transfer etmekte ve sadece kredi riskini
ustlenmektedir. Faiz oram1 swapinda, degisken faiz
orani, kisa donemli Libor+risk primi olarak kote
edilmektedir ve Libor faiz oranimin uzerindeki risk
primi, aktif swap1 spreadi olarak ifade edilmektedir.
Bu aktif swap1 spreadi, kredi temerrit swaplarinin
fiyatlandirilmasinda kullamilmaktadar.

zorluk, likidite riski i¢in istenen ek kar-
siliktir. Kredi temerriut swapr sozlesmele-
rinin ikincil piyasasi yeterince gelismedigi
icin, koruma saticisi, likidite riski ek bir
prim isteyebilir. Kredi temerrit swapinin
fiyatlandirilmasinda, aktif swaplarinin kul-
lanmilmasim bir 6rnek yardimiyla agiklaya-
hm (Das, 1998; s.229). A isletmesinin
tahvili Gzerine diizenlenen 5 yil vadeli bir
aktif swapi, Libor+58 baz puandan ve
degisken oranli risksiz ABD devlet tah-
villeri Libor-10 baz puandan islem goru-
yorsa, referans kurumun A igletmesi ol-
dugu bir kredi temerriit swapinin primi,
yillik 68 baz puan olacaktir. Diger bir
ifadeyle, kredi temerrit swapinin primi,
aktif swapi ile risksiz faiz orani arasindaki
farktir. Uygulamada, kredi temerrit swapi
primleri ile aktif swap1 spreadlerinin birbi-
rine yakin oldugu gériilmektedir. Baz1 d6-
nemlerde veya bazi igletmeler igin, te-
merrit swapi primleri ile aktif swapi prim-
leri arasindaki fark acgilmaktadir. Bunun
nedeni, temerrit swapi i¢in yatirimcilarin
ek likidite primi istemeleri, ikincil piyasa-
simin gelismigligi, arz ve talep faktérleri
olabilir (Bomfim, 2001; s.16).

Yatirimcilar, fonlama  maliyetlerini
kullanarak da, kredi temerriit swaplarim
degerlendirebilirler (Tavakoli, 1998; s.109).
Ornegin, yillik Libor-15 baz puanhk bir
fonlama maliyetine sahip olan bir banka-
nin, portféylindeki Libor+90 baz puandan
igslem goren bir kredinin riskini, kredi te-
merrit swap1 aracihigiyla transfer etmek
istedigini ve bu koruma i¢gin, yillik 50 baz
puan swap primi édemek istedigini varsa-
yalim. Bu iglemde, banka tarafindan kaz-
anilan net spread, 90-50-(-15)=55 baz pu-
andir. Banka, Libor'un altinda bor¢landig:
i¢in, net spread kazanci 55 baz puandir.
Eger banka, Libor+45 baz puanlik bir
fonlama maliyetine sahip olsaydi, referans
kredi 1ile kredi korumasinin maliyeti
arasindaki yillik 40 baz puanhik spread
yetersiz olacakti. Ciinki, bu durumda, net
spread 90-50-45= -5 baz puan olacaktir. Bu
ornege iligkin kredi temerriit swapi islemi,
Sekil 3’de goriulmektedir.



Sekil 3: Fonlama Maliyetine Dayali Kredi Temerriit Swap Uygulamasi
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Fonlama maliyeti arbitraji yonteminde,
anahtar faktorler, taraflarin fonlama mali-
yetlerli ve koruma alicisi i¢in sermayenin
maliyetidir. Ayrica, referans varliklarin
temerride disme olasiliklar: ve geri dontiig
oranlar1 da onemlidir. Fakat, yukaridaki
ornekte, piyasanin, bu bilgiyi, finansal var-
ligin kredi risk primine ve taraflarin fon-
lama maliyetlerine dahil ettigi varsayil-
migstir.

2.2. Sepet Kredi Temerriit Swapla-rinin
Fiyatlandirilmas:

Bireysel krediler veya diger finansal
varliklar {lizerine kredi temerrit swapi
diizenlenebilecegi gibi, bir kredi portfoyu
veya diger varliklardan olusan portfoyler
uzerine de kredi temerriit swaplar1 diizen-
lenebilmektedir. Sepet kredi temerriit
swaplarinin fiyatlandirilmasinda, bireysel
kredi temerriit swaplarimin fiyatlandiril-
masinda da oldugu gibi, temerriide disme
olasiliklar1 ve geri doniis oranlari temel
girdilerdir. Tek bir varhik tizerine diizen-
lenen kredi temerrit swaplarinin fiyatlan-
dirnnlmasindaki girdilere ek olarak, port-
foydeki varlhiklar arasindaki korelasyon da
isin i¢ine girmektedir.

Ornegin, her birinin nominal tutar:1 25
milyon $ olan, A, B ve C kredilerinden olu-
san bir portfoy tzerine, portféydeki kredi-
lerden herhangi biri temerride dusta-
glinde nakit 6deme yapmay1 gerektiren bir

yvapida, 1ki yil vadeli, bir sepet kredi
temerrit swapi diizenlendigini ve krediler
arasinda bir korelasyonun olmadigimi var-
sayalim. Mantiksal olarak, portféy swap
priminin st siiry; A, B ve C lzerine ayr1
ayr1 diizenlenen kredi temerriit swaplari-
nmin primlerinin toplami olacaktir. Fakat,
koruma alicis, i¢ kredinin tamami tizerine
koruma almamakta, sadece ilk temerride
disen kredi tizerine koruma almaktadir.
Dolayisiyla, swap priminin, ti¢ kredi lze-
rine dizenlenen swap primlerinin topla-
mindan daha disiik olmas1 gerekmektedir.
En yiksek temerride disme olasiligina
sahip kredinin A oldugunu varsaydigi-
mizda, swap priminin alt sinirini, A kredisi
uzerine dlzenlenen bireysel kredi temerriit
swapinin primi olusturacaktir. Dolayisiyla,
sepet kredi temerrit swapinin primi, tist ve
alt smirlar arasinda yer alacaktir (Tava-
koli, 1998; s.160). Her ii¢c kredi i¢cin marji-
nal ve kiimulatif temerride diisme olasilik-
larinin agagidaki gibi oldugunu varsayalim.

Tablo 3: Marjinal ve Kiimiilatif Temerriide
Diigsme Oranlari

1. Yil 2. Y1l 2. Yilda
Marjinal Marjinal | Kimilatif
Temerride | Temerriide | Temerriide
Diisme Diisme Diisme
Krediler Oram Oran Oram
A %0.28 %0.42 %0.70
B %0.20 %0.30 %0.50
C %0.24 %0.36 %0.60




1 ve 2. yil portfoy temerride diisme ola-
siliklarini bulmak i¢in, ilk énce, kredilerin
1. yildaki ve 2. yildaki, temerride diigsme-
me olasiliklarinin bulunmasi gerekmekte-
dir. Temerride dismeme oranlari, temer-
ride disme oranlarinin 1’den cikarilma-
siyla bulunmaktadir. Daha sonra, temer-
ride diismeme oranlari carpilarak, port-
foyin temerriide diisme oranlari bulun-
maktadir.

Tablo 4: Temerriide Diismeme Oranlar:

2. Yilda
1. Yilda Temerriide
Temerrtde Diismeme
Krediler | Diismeme Orani Oram
A %99.72 %99.30
B %99.80 %99.50
C %99.76 %99.40

Yil 1 i¢in, temerride diismeme olasiligi,
(0,9972*%0,9980%0,9976)=0,9928 veya
%99.28'dir. Birinci yilda, en az bir temer-
ride digme olasihg, (1-0,9928)=0,0072 ve-
ya %0,72’dir. Iki yil igin temerriude diigsme-
me olasiligl, (Oz993*0,995*0,994)=0,9821
veya %98.21’dir. Ikinci yilda en az bir te-
merriide diisme olasihg, (1-0,9821)=
0,0179 veya %1.79dur. Bireysel krediler
icin ve sepet yapisi i¢cin temerriide disme
oranlari, Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Bireysel ve Sepet Temerriide Diigme
Oranlarinin Kargilagtirilmas:

latif latif

Bireysel | Sepet | Bireysel | Sepet

Krediler Yil 1 Yil1 Yl 2 Yil 2
A %0.28 | %0.72 | %0.70 %1.79

B %0.20 %0.72 %0.50 %1.79

C %0.24 | %0.72 | %0.60 %1.79

Tablo 5te goruldugiu gibi, kredilerden
herhangi birinin temerride diisme olasi-
l1g1, sepetin temerride diisme olasiligindan
daha kiugciiktir. 1. yilda, sepet temerride
disme, t¢ kredi arasinda en yiiksek te-
merride diisme oranina sahip A kredisinin

temerriide diisme oranmindan %257 daha
yiuksektir. 2. yil icin sepet kiimilatif oran
%1.179dur ve A kredisinin %0.70 olan te-
merride diisme oranindan daha ylksektir.
Bu durumda, sadece A kredisi tzerine
diizenlenen kredi korumasi i¢in édenecek
primin tlizerine ne kadarhik bir ek prim
eklenecektir? Teorik olarak, kalan B ve C
kredilerinde, gayri nakdi krediler igin
istenen taahhiit licretleri eklenebilir. Sepe-
tin temerrude disme olasiligl, neredeyse
bireysel kredilerin temerriide diisme oran-
larmin toplamina esit oldugu icin, sepet
swap priminin, t¢ kredinin kredi temerrit
korumasi ucretlerinin toplami olmasi1 ge-
rektigi sdylenebilir. Fakat, koruma saticis,
sadece kredilerden biri tizerine bir 6deme
yapacaktir. Dolayisiyla, koruma saticisi, bir
temerriude diisme olasiligi art1 bir temerriit
olaymin yukselen ger¢eklesme olasiligim
karsilayacak bir tcret isteyecektir. Krediler
arasindaki korelasyon ve kredilerin temer-
ride diisme olasiliklar artikca, koruma
saticisinin isteyecegi swap Ucreti de arta-
caktir.

Sonug¢

Kredi riski, en eski ve énemli risklerden
biridir. Ozellikle, yaganan ekonomik krizler
ve durgunluklar, igletme iflaslari, muha-
sebe ve denetimlerdeki usulstzliikler, bi-
lango dig1 tirev trinlerin kullaniminin
artmasi, teminatlarin degerinin azalmasi ve
degigkenlik gostermesi, kiiciik isletme-lerin
giderek daha kolay bor¢lanabilmeleri,
finansal kuresellesme gibi nedenlerle, kredi
riskinin ve kredi riski yonetiminin 6nemi
giderek artmaktadir. Kredi riskinin yoneti-
minde kullanilan geleneksel yontemlerin
disinda, son yillarda, kredi riskini azaltmak
ve kredi riskini transfer etmek igin kredi
tirevleri olarak adlandirilan yeni enstri-
manlar da kullanilmaya baglanmigtir. Kre-
di turevlerinin tiirleri arasinda en yaygin
kullanilan, kredi temerriit swaplaridir. Bir
kredi temerriit swap:r isleminde, kredi ris-
kini transfer etmek isteyen koruma alicisi
ve belirli prim 6édemeleri karsihginda kredi
riskini istlenen koruma saticis1 olmak
uzere baslica i1ki taraf bulunmaktadir.
Bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fon-
lar1, korunma (hedge) fonlari, portféy yo-



netim girketleri gibi kurum ve kuruluglar,
koruma alicis1 ve/veya koruma saticisi ola-
rak kredi temerriut swaplarim kullanmak-
tadirlar. Fakat, bankalar, en énemli piyasa
oyuncularindan biridir ve kredi temerriit
swaplarini ¢ogunlukla kredi riski yonetim
araci olarak kullanmaktadir.

Banka kredileri, igletmelerin ve banka-
larin ihrac¢ ettikleri bor¢clanma araclari ve
ulke kredileri veya tlkelerin ihrag ettikleri
borclanma araclar1 kredi temerrut swapi
sozlesmelerine konu olabilmektedir. Kredi
temerrit swapi, sadece bir finansal varlik
uzerine diizenlenebilecegi gibi, bu finansal
varliklardan olusan bir portféy lizerine de
diizenlenebilir. Kredi temerrit swapi soz-
lesmeleri, taraflarin ihtiyaglarina gore di-
zenlenen ve dolayisiyla standart olmayan
sozlesmelerdir. Yeni gelismekte olan bir
piyasa oldugu i¢in, bu sézlesmelerin ikincil
piyasasi da yeterince gelismemistir. Bu gibi
faktorler, kredi temerriit swaplarinin fiyat-
landirilmasini da zorlastirmaktadir. Kredi
temerrit swaplarimi fiyatlandirmak igin
cesitli teorik modeller gelistirilmesine kar-
sin, uygulamada genellikle aktif swapi pi-
yasasinin primleri baz alinarak kredi
temerrut swaplari fiyatlandirilmaktadir.

ISDA, sozlesmeleri daha standardize bir
hale getirmek igin cesitli c¢alismalar yap-
maktadir. Kullanilan terminolojiye, kredi
olay1 tanimlamalarina ve 6deme sekillerine
gore standardize edilmis sézlesmeler, 6zel-
likle simir-asir1 iglemlerde taraflar arasin-
daki anlagsmazliklarn azaltmakta, piyasa
seffafligim ve likiditeyi artirmaktadir. Ay-
rica, seffafligin ve likiditenin artmasi, kredi
temerriut swaplarimin kullaniminm artiracak
ve ikincil piyasasinin daha da gelismesini
saglayacaktir.

Yararlanilan Kaynaklar

- Backshall, Tim, “Improving Performance
with Credit Default Swaps”, The Barra Credit
Series, Research Insights, 2004.

- BBA (British Bankers’ Association)
Credit  Derivatives  Report  2003/2004,
Executive Summary, 2005.

- Bomfim, Antulio N., “Understanding

Credit Derivatives and Their Potential to

Synthesize Riskless Assets”, Federal Reserve
Board, July 11, 2001.

- Brandon, Kyle I. ve Frank A. Fernandez,
“Finanacial Innivation and Risk Management
: An Introduction to Credit Derivatives”, SIA
Research  Reports, Volume: 5, No:13,
December 8, 2004.

- Carmody, Sean, “Credit Risk and Credit
Derivatives”, Categorical Solutions, 1999.

Cedric Podevin, “Credit Derivatives”, BNP
Paribas, November 2003.

- Chan-Lau, Jorge A., “Anticipating Credit
Events Using Credit Default Swaps with on
Application to Sovereign Debt Crises”, IMF
Working Paper, 2003.

- Das, Satyajit, “Valuation and Pricing of

Credit Derivatives”, Credit Derivatives:
Trading and Management of Credit and
Default Risk, Ed.: Satyajit Das, dJohn

Wiley&Sons, New York, 1998.

- Finger, Christopher C., “Credit Deriva-
tives in CreditMetrics”, The Financier, Vol: 4,
No: 6, Winter 1999.

- Hambro, Micheal J., “Credit Derivatives”,
2002 Valuation  Actuary Symposium,
September 2002.

- Hull, John ve Alan White, “Valuing
Credit Default Swap I: No Counterparty
Default Risk”, Journal of Derivatives, Vol. 8,
Issue 1, Fall 2000.

- International Association of Insu-rance
Supervisors, “TAIS Paper on Credit Risk
Transfer Between Insurance, Banking and
Other Financial Sectors”, Financial Stability
Forum, March 2003.

Kasapi, Andrew, Mastering Credit
Deriva-tives, Financial Times & Prentice
Hall, Great Britain 1999.

- Longstaff, Francis A., Sanjay Mithal ve
Eric Neis, “The Credit Default Swap Market:
Is Credit Protection Priced Correctly?”,
August 2003.

Packer, Frank ve Chamaree Suthip-
hongchai, “Sovereign Credit Default Swaps”,
BIS Quarterly Review, December 2003.

- Pollack, Emily R., “Assessing The Usage
and Effect of Credit Derivatives”, April 2003.

- Rooney, Mary, “Credit Default Swap:
Transferring Corporate and Sovereign Credit
Risk”, Derivative Credit Risk, Risk Books,
London, 1999.

- Rubin, Larry H., “Credit Derivatives”,
2002  Valuation  Actuary Symposium,
September 2002.

- Scott, Adrian, “Credit Risk Management
of Credit Derivatives”, RAZOR Risk
Management System, 2003.

- Tavakoli, Janet M., Credit Derivatives,
John Wiley & Sons, New York, 1998.

- The Lehman Brothers Guide to Exotic
Credit Derivatives, Lehman  Brothers,
London, 2003.



