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Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas: diinyada korona viriisiin yarattig1 dolar talebini

hafifletmek i¢in 2020 yilinin Mart ay1 iginde Dolar swap islemi yapmak {izere harekete gecmistir.
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi; on dort iilkenin merkez bankalarina, 2020 yil1 Mart ay1
i¢inde dolar swap hatt1 tesis etmistir. Bu {ilkeler arasinda, Brezilya ve Meksika gibi gelisen piyasalar
da bulunmaktadir. Bu swap hatti en az 6 ay siirecektir. Kredi temerriit takas1 puanlari iilke riskini 6lgen
temel gostergelerden biridir. Bu arastirmada, Dolar/Real ve Dolar/Peso swap anlagsmalarinin Brezilya
ve Meksika’nin 5 yillik kredi temerriit takas1 puanlarina etkisi incelenmistir. Brezilya ve Meksika’nin
kredi temerriit takaslar1 fiyatlar1 yanminda, Tiirkiye’nin kredi temerriit takasi fiyatlarn da
degerlendirmistir. Bu {i¢ iilkenin se¢ilmesinin nedenleri asagida belirtilmistir. 1-Bu {ilkeler yiikselen
piyasalar olup ayni zamanda G 20 iilkelerdir. 2-ABD Merkez Bankasi Brezilya ve Meksika Merkez
Bankalarma 60’ar milyar dolar likiditesi saglayacaktir. 3-ABD Merkez Bankasi, T.C Merkez
Bankasi’na Dolar likiditesi saglamamustir. 4-Brezilya Merkez Bankasi acilan dolar likiditesini 6
Haziran 2020 tarihi itibariyle kullanmamistir. Kasim 2019 ve Mayis 2020 arasinda Tiirkiye ve Brezilya,
Tiirkiye ve Meksika ile Brezilya ve Meksika arasindaki CDS fiyatlarinin korelasyonu hesaplanmustir.
Bu tarihler arasinda bu ¢ iilkenin kredi derecelerinde herhangi bir degisiklik olmadig:i halde
CDS’lerinde artis meydana gelmistir. Hesaplanan {i¢ adet korelasyonun +1’e yakin oldugu tespit
edilmistir. Bu durum, Amerika Merkez Bankasi dolar likidite swaplar’imin Brezilya, Meksika ve
Tiirkiye CDS’lerine etkisinin olmadigim agiklamaktadir. Kredi temerriit takaslarmin fiyatlarinda
meydana gelen yiikselisin nedeni, korona viriisiin yayilmasidir. Korona viriisiin yayilmasi nedeniyle bu
iilkelerde gayrisafi milli hasilada beklenen kiigiilmenin yaklasik %5-6 arasinda olacagi, bunun da bu
iilkelerin bor¢ 6deme giiciinde azalma meydana getirecegi beklenmektedir.
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ABSTRACT

The US Federal Reserve acts to ease pressure as coronavirus drives demand for US dollar. The
US Federal Reserve set up dollar swap lines with fourteen countries in March 2020. Emerging markets
such as Brazil and Mexico are among these countries. The swap lines will last at least six month. Credit
default swap(CDS) spread is one of the major indicator of sovereign risk. In this study, the effect of
dollar/real and dollar/peso swap agreements on Brazil and Mexico 5 years credit default swaps were
examined. Turkey 5 years CDS value were also examined along with Brazil and Mexico credit default
swaps.These three countries selected for following reasons. 1-These countries are emerging markets,
and in G20. 2-US Federal Reserve will provide 60 billion dollar liqudity for the central banks of
Brazil and Mexico. 3-Federal Reserve did not provide dollar liquidity for the central bank of Turkey.
4-Central Bank of Brazil did not use swap values as of the date of June 6, 2020. The correlation
cocfficients between Turkey and Brazil CDS values, between Turkey and Mexico CDS values, and
between Brazil and Mexico CDS values (in the period of Nov. 2019-May. 2020) were calculated for
the measure of the strength of the relationship. Three calculated corelation coefficents(r) are close to
positive 1. This indicates that there is no effect of FED dolar swap lines on the CDS of Turkey, Brazil
and Mexico. It is concluded that the main reason of the increases of the values of Credit Default Swaps
is COVID 19. It is projected that the GDP’s of these countries are to be contracted by around 5-6% and
the ability to pay debt will diminish.

Key Words: Dollar Currency Swap, Credit Default Swap, Correlation Coefficient, US
Federal Reserve

1.GIRIS
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin (FED) 19 Mart 2020 tarihinde

uygulamaya koydugu Dolar Likide Swap Programi’nin G 20 iilkeleri ve gelisen piyasalar
arasinda yer alan Brezilya, Meksika ve Tiirkiye CDS’leri iizerine etkisi arastirtlmistir.

FED, on dort iilkenin merkez bankasina Dolar’a kars1 ilgili doviz cinsi tizerinden
swap hatt1 agmistir. Swap hattinin lilke CDS’leri {izerine etkisinin olup, olmayacaginin
arastirilmast amacrtyla ii¢ lilkenin CDS’leri incelenmistir. Segilen tilkeler, Tiirkiye, Brezilya
ve Meksika olmustur. Tirkiye, Brezilya ve Meksika CDS’leri karsilastirmali olarak
incelenmis, FED’in Dolar Likidite Swap’inin benzer ig¢ ilkenin CDS’lerine etkisi
arastirilmustir.

Bu ii¢ iilkenin gelisen piyasalar ve G20 iilkeleri arasinda bulunmasi, FED’in
Meksika’ya ve Brezilya’ya 60’ar milyar Dolar swap hatt1 agmas1 ve Brezilya’nin bu hatti
kullanmamasi, Meksika’nin kullanmaya bagslamasi1 ve Tiirkiye’ye swap hatti agilmamasi
konulari, iilkelerin se¢imini etkileyen nedenler olmustur.

Bu {i¢ iilkenin 6 aylik siirede (2 Kasim-19 Mayis) CDS’leri arasindaki korelasyon
katsayilar1 incelenmistir.

2.YABANCI PARA TAKASI (SWAP)

124



Trakya Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi E-Dergi
Haziran 2020 Cilt:9 Say1:1 (123-140)

Gelis Tarihi: 21 Haziran 2020
Kabul Tarihi: 29 Temmuz 2020

Arastirma Makalesi

2.1. Doviz Swap’1 (FX) nedir.

Vadeli (Forward) kurlarin hesaplanmasinda, iki doviz cinsi arasindaki faiz farkinin
belli bir donem i¢in kur farkina doniistiiriilmesi ve bu farkin cari doviz kuruna (spot)
eklenmesi ya da ¢ikartilmasi s6z konusudur (Tevfik A. Tevfik G., 1997). Faiz oranlarn
arasindaki farkin kur farkina doniistiiriilmesiyle bulunan rakama swap point denilmektedir.
Bu rakam, faiz orani yiiksek doviz cinsi i¢in forward discount olarak adlandirilmakta ve
yiiksek faiz, spot doviz kuruna eklenerek forward kur bulunmakta, faiz orani diisiik doviz
cinsi i¢in forward premium olarak adlandirilmakta ve o dévizin spot kurundan gikarilarak
forward kur bulunmaktadir.

Ornek:

Dolar/TL cari alis kuru 7,00 TL

3 ay vadeli bankalar aras1 dolar plasman faizi %1 (Offer Rate)
3 ay vadeli bankalar aras1 TL mevduat faizi % 11 (Bid Rate)
3 ay sonraki dolar/TL forward alis (bid) kuru ne olacaktir?
Faiz farki : %11 - %1 = %10

Glin sayist: 90 giin

Faiz Farki* Spot Kurx Giin Sayis1

Swap Point =
p (360%100)+(Yabanci Para Faiz Orani=Giin Say.)
. 10%7,00%90 _
Swap Point = e ooaomey — 01707

0,1707 TL’sinin swap point ve TL faiz oraninin dolar faiz oranina gére daha ytiksek
oldugu goz oniine alinarak dolarin TL’ye gore prim yapacagi sdylenebilir. Swap point’in spot
kura eklenmesiyle basa bas noktasi soyle hesaplanacaktir: 7,00+=0,1707= 7,1707 TL.
Bulunan bu rakama banka tarafindan uygun kar marji eklenmektedir (Tevfik, A. ve Tevfik,
G, 1997).

Burada forward alis kuru (BID) igin 6neri verilmistir.

Bu drnekte goriilecegi gibi dolar 7,00 TL’den satilmakta, 3 ay sonra da 7,17’den satin
alinmaktadir. Bu isleme FX Swap islemi demekteyiz. Eger Swap point 0,200 olarak kote
edilirse, faiz farkinin kur farkina doniisiimii asagidaki gibi olacaktir.

(0,200x100x4)/7,00 = %11,43
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2.2. Para (Currency) Swap

Iki ayr para cinsinden olusan aym biiyiikliikteki iki ayr1 kredinin, vade tarihinde
0zgilin para birimleri ilizerinden daha Once iizerinde anlasilan belirli bir pariteden geri
O0denmek tizere degistirilmesidir.

Bu yontemde sunlar yapilabilir.
e Farkli paralara gereksinim duyan iki bor¢lu anapara tutarlarini degistirebilir.
e Sozlesme siiresi boyunca faiz 6demelerini degistirir.

e Sozlesme bitiminde anaparalar iade edilir (Tevfik, A. ve Tevfik, G, 1997).

3. FED iLE BREZILYA MERKEZ BANKASI ( BANCO CENTRAL DO BRASIL )
ARASINDAKI DOLAR/REAL VE FED ILE MEKSIKA MERKEZ BANKASI
(BANKO DE MEXiICO) ARASINDA DOLAR/PESO TAKASI

19 Mart 2020 tarihinde en az alti1 ay olmak iizere Brezilya Merkez Bankasi’na ve
Meksika Merkez Bankasi’na 60’ar milyar dolar swap hatt1 tahsis etmistir. Bu hattin tahsis
edilmesinin amaci, diinyanin Dolara bagl finansal sistemin diizgiin ¢alismasim saglamak
olmustur. Swap hatt1 tahsis edilen iilke sayist 14 tiir.

COVID-19 salgim ABD Dolar fonlama piyasalarin1 baski altina almistir. FED ve
diger 6nemli merkez bankalar1 Dolar likiditesi saglamak amaciyla swap hatlar agmislardir.
Swap hatlar, merkez banka rezervlerinin yetersiz veya doviz piyasasinin baski altinda
oldugu zamanlarda gii¢lii ve esnek bir aractir (Rosalind, 2020).

Swap anlasmasiyla; Ornegin, Brezilya Merkez Bankasi (BCB), ABD Merkez
Bankasindan (FED) dolar talep eder, karsiliginda ise, piyasa kuru iizerinden hesaplanan
Brezilya Reali tutarin1 FED’in hesabma geger. BCB Brezilya’da bulunan bankalarin Dolar
talebini karsilar, karsiliginda faiz geliri elde eder. Swap’in siiresi boyunca BCB’nin Dolar
yukiimliiliigi FED’de hesap olarak olusturulacak, ayni sekilde FED’in Brezilya Reali
yukiimliiligii de, BCB’deki hesapta olusturulacaktir. FED bu iglemle kur riski ve
alacak(kredi) riski almamaktadir. Para swap1 ve doviz swapi, yatirimeilara istenilen déviz
cinsinden fon yaratmasina olanak saglar.

Japon ve Avrupa Currency Swap pazarlarinda ABD Dolarina olan talebin artmasi,
Dolar fon saglama maliyetlerini 2-7 Mart haftasi yiikseltmistir (Chavez, 2020). Fed’in swap
hatt1 agmasinin nedeni, swap pazarindaki Dolar kitlig1 ve maliyetlerin artmasidir.

Genel olarak, FED’in gerceklestirdigi swaplar iki islemi igerir. Yabanci merkez
bankasi ile FED arasida swap-hatt1 tesis edildiginde, piyasada gegerli kur iizerinden
belirtilmis tutarda dolar karsilig1 yabanci para FED’e satilir. FED yabanci para tutarini;
yabanci merkez bankasinda, kendi adina acilmis hesapta tutar. FED’1n sagladig1 dolar ise;
yabanci merkez bankasi adina Federal Reserve Bank of New York’da agilmis hesaba
aktarilir. Ayni zamanda iki merkez bankasi, ikinci islem igin baglayici bir anlagma yaparlar.
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Bu anlagma ile yabanci1 merkez bankasi, belirtilen tarihte ayni kur lizerinden kendi parasim
geri alacagini ve almis oldugu Dolar tutarini geri verecegini taahhiit eder. Yabanci merkez
bankas1 piyasa faiz oranlart {izerinden FED’e faiz 6der. Dolar likidite swap iglemlerinin
vadesi bir giin ile 3 ay arasinda olabilir (“Central Bank Liqudity Swaps”, 2020).

Yabanct merkez bankasi almis oldugu dolarlar kendi iilkesindeki kurumlara swap
anlasmasi yaparak kredi olarak verir. Bu islem, New York FED’de agilmis bulunan yabanci
merkez bankas1 hesabindan borg alan kurumun banka hesaplarina alacak kaydedilir. Yabanci
merkez bankasi, kurumlara vermis oldugu krediden dolay: alacak riski (geri 6dememe)
tagimaktadir. FED’1n kredinin geri 6denmemesinden dolay1 higbir sorumlulugu yoktur.

FED’in almis oldugu yabanci para Federal Reserve’in bilangosunda varlik olarak
goziikmektedir. Swap aymi kur iizerinden yapildigi i¢in bu aktifin dolar degeri
degigsmeyecektir. Yabanct merkez bankasi adina Federal Reserve Bank of New York’ta
acilan hesaba yatan Dolar tutar1 FED’in yiikiimliiliigii olarak dikkate aliacaktir (“Central
Bank Liqudity Swaps”, 2020).

4. KREDI TEMERRUT TAKASI (CDS)

Kredi Temerriit Takas1 (CDS), bir ¢esit tezgah isti tiirev iiriini olup, referans
kurumun kredi kalitesi hakkinda ikili anlagmadir. Bir CDS anlagmasina gidildiginde, bir taraf
diger tarafa (saticiya) referans kurumun yiikiimliliikleri karsilamamasi durumunda satici
tarafindan yapilacak ddemelerin karsilig1 olarak donemsel olarak prim 6der. Bu anlamda,
devlet ve sirket gibi referans kurumlarin kredi degerliligi igin sigorta saglayan finansal tiirev
iriintidiir. Finansal Piyasalarda, CDS’in fiyat1 “spread” olarak ifade edilen prim olarak kote
edilir. CDS fiyati, herhangi bir referans kurumun kredi kalitesi hakkinda pazar algisinin
gostergesi olarak kabul edilir. Ticari Bankalar CDS’leri; varliklarindaki 6zel sektor sirket
tahvillerini kredi riskinden korumak (hedge) , bilancolarindaki herhangi bir varligm kredi
riskinin tiimiiyle korunmak i¢in (full hedge) ve boylece sermaye yeterliligine sagladigi fayda
amaciyla satin alirlar. Diger taraftan, sigorta sirketleri, kredi tiirev tirlinleri firmalar1 ve
finansal garantorler bu {irliniin saticilaridir.

CDS sozlesmeleri, referans kurumun kredi riskini hedge etme ana islevi disinda,
finansal piyasalarda ¢ok amagli olarak kullanilmaktadir. Ayrica, bu iirtinler referans kurumun
kredi kalitesini degerlendirmek amaciyla spekiilatorler ve arbitraj yapanlar tarafindan da
kullanilir. Bunlarim CDS s6zlesmelerine ilgisi likidite ve fiyatlar etkiler.

Ulke riski, devletlere verilen kredilerin tahsil edilebilirligini Slgen risk tiiriidiir.
Bireylere veya firmalara verilen risk tiirtinden faklidir. D6viz rezervleri, ekonomik biiyiime,
biitge performansi ve ddemeler dengesi gibi makro degiskenler ile politik faktdrlere bagli
olarak tlke riski belirlenir. Belli basl derecelendirme kuruluslari olan, Standard & Poors,
Fitch ve Moody’s iilkelerin 6deme kapasiteleri ve 6deme istekleri degerlendirilerek, tilkeleri
derecelendirirler. Degerleme sonucunda; bu firmalar, bir iilkenin borcunu &dememe
konusunda bilgi saglarlar (Canuto, Santos, Porto, 2004).
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Kredi durumu ve prim kavramlarini CDS pazarmin agiklanmasi i¢in tanimlanmast
gerekmektedir. Kredi durumu (credit event), referans kurumun borcunun ddeyememesi
anlaminda kullanilan CDS anlasmasi i¢indeki en 6nemli terimlerden biridir. Alici tarafindan
o0denecek primin boyutu “basis point™ olarak ifade edilir (%1, 100 basis point’e esittir). CDS
spread’i olarak da bilinen bu prim, CDS piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir.
CDS primi sigorta primine benzemektedir. Bu prim, referans kurumun 6dememe riskinin ve
oteki kredi durumlarinin algilanma derecesine gore belirlenir (Revoltella, Mucci, Dubravko,
2010).

Ornek vermek gerekirse, CDS saticist (Prim alan), her yil USD 10.000 karsiligt USD
1.000.000 nominal degerli ABC sirketine ait tahvili 5 yil boyunca aliciya (prim 6deyen)
6dememe riskine karsi sigorta etmektedir. Bu durumda kavramsal (notional) CDS’1n tutar1
USD 1.000.000 ve prim 6demesi, kavramsal (gosterge) degerin %1 (100 basis point) olan
USD 10.000 olmustur. Sigorta edilen ABC firmasinin tahvili, ad1 gegen tahvil (underlying
bond) olarak CDS sozlesmesinde yer alacaktir. Bu drnege devam edecek olursak, ABC
sirketinin tahvilleri 5 y1l boyunca 6dememe riski ile karst karsiya kalmazsa, alict 5 yil
boyunca her yil USD 10.000 6demis ve karsiliginda hicbir sey almamis olacaktir. Bes yil
boyunca tahviller 6denmez ise, satict alicinin sozlesmede adi gecen tahvilin (underlying
bond) nominal degerine gore ugrayacag zarari tazmin etmekle yiikiimlidiir. Bu durumu bu
ornekle agiklayalim. Odememeden dolay1 adi gegen tahvilin fiyat1 % 40°a, bagka bir deyisle
USD 400.000 inmis olsun. Bu durumda, satict alictya 1.000.000-400.000 = 600.000
Amerikan Dolart 6deyecektir.  Son olarak 6nemli bir nokta ise; CDS alicisinin, adi gegen
tahvili sigorta ettirmek i¢in sahip olmasi gerekmemektedir. Bagka bir degisle, alicinin prim
ddemesi icin ad1 gecen bonoya sahip olmasi gerekmemektedir. Odememe durumunda
ornekte oldugu gibi 600.000 Amerikan Dolarimi tahsil edecektir (Baker, Haynes, Lau,
Roberts, Sharma, Tucman, 2019).

5. LITERATUR ARASTIRMASI

ABD Merkez Bankasi 2007-2008 kiiresel finansal krize kadar gelisen piyasalar
icerisinde sadece Meksika’ya swap hatt1 agmistir. Bu diinya ekonomik sisteminde ¢ok dnemli
bir konu olmasina ragmen ¢ok az arastirma yapilmistir (Chey, 2012).

Aizenman ve Pasricha’nin (2010) yaptig1 calismada, 2008 yilinda Amerikan Merkez
Bankasi’nin gelisen piyasa ekonomilerinden olan Meksika, Brezilya, Kore ve Singapur’a
swap hatt1 a¢tig1 giinden bir gilin sonra bu iilkelerin ortalama CDS puanlarinin distigi
belirlenmistir. Swap hattindan yararlanmayan diger gelisen piyasalarda ise ortalama %15,8
oraninda CDS puanlar1 diigmiistiir. Bu iki grup arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli
olmadigr tespit edilmistir. Aizenman ve Pasricha (2010) bu iilkelere swap hatt1 agilmasinin
en O6nemli nedeni olarak ABD bankacilik sisteminin bu {ilkelerin bankacilik sisteminde
agirhigimin olmasimi gostermistir. Boylece ABD kendi bankacilik sistemini de korumus
olacaktir.
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ABD Merkez Bankasinin Brezilya, Meksika, Kore ve Singapur’a swap hatti
agmasinin bir bagka nedeni, bu iilkelerin Amerikan hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
yaklagik %9’unu elinde tutmasidir (Chey, 2012).

2008 yilinda G20 {ilkesi olan Endonezya’nin swap hatti talebi ABD Merkez Bankasi
tarafindan reddedilmistir (Aglionby, 2009). ABD hazine eski bakan1 George Shultz “ABD
Merkez Bankasi uluslararas: finansal iliskilerde ABD Baskaninin talimatina goére hareket
eder” demistir (Shultz ve Dam, 1978).

2007 Aralik ayinda ABD Merkez Bankasi’nin diger merkez bankalarina swap hatti
agmas1 merkez bankalari arasinda is birliginin en 6énemli adimidir (Obstfeld, Shambaugh ve
Taylor, 2009).

Swap hattt merkez bankacilig1 tarihinde uzun bir gegmisi vardir. Déviz piyasasina
miidahale etmek ve koprii finansmani saglamak i¢in kullanilmistir (McCauley ve Rigaudy,
2011).

Coudert ve Gex (2010) “CSD piyasasini tahvil piyasasi yonlendirir veya tahvil
piyasasini1 CDS piyasas1 yonlendirir” demistir. Tahvil piyasasi i¢in risk primi, 6rnek iilkenin
tahvil piyasasindaki faiz oranindan risksiz faiz oraninin ¢ikartilmasi ile bulunur. Tahvil risk
primi ile CDS primi arasinda uzun donemli iligkileri gdstermek i¢in “unit root” ve “co-
integration” testi kullanilir. Kisa donemde CDS priminin bond risk primini etkiledigi ve tersi
de oldugu tespit edilmistir. Fakat uzun donemde CDS piyasas1 tahvil piyasasini
etkilemektedir.

Buna benzer bir ¢alisma Ammer ve Cai (2008) tarafindan yiiriitiilmiistiir. 9 adet
gelisen piyasalarin verileri “Johansen cointegration” analizi kullanilarak incelenmis, CDS
risk primi ile tahvil risk primi arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu bulgusu elde edilmistir.

Zhu (2004) CDS ve tahvil piyasalarinin karsilikli iligki i¢inde oldugunu belirlemistir.
24 sirketin CDS primi ile tahvil risk primi arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu iki piyasa
arasmnda kisa donemli farkliliklar olmasina ragmen uzun dénemde CDS piyasasinin bono
piyasasini yonlendirdigi anlagilmustir.

Micu, Remolona ve Wooldridge’e gore (2004) iilkelerin ve firmalarin CDS primleri,
kredi derecelerinin diisiiriilmesinden etkilenmektedir. Artan CDS primleri kredi derecesinin
tahminine etki etmektedir.

Gottschalk ve Walker (2011) CDS primleri olasi 6dememe riskinin tahmin
edilmesinde ana aragtir.

Genel olarak CDS primi ile tahvil risk primi kisa dénemde birbirinden ayrilsa da uzun
donemde ayn1 yonde hareket etmektedir. CDS primlerinde meydana gelen degisiklikler iilke
tahvil getirisindeki degismeyi gosteren oncii gostergedir.

6. ABD MERKEZ BANKASI’NIN DOLAR/REAL SWAP’ININ
BREZILYA’NIN KREDI TEMERRUT(CDS) RiSKINE ETKISI
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Brezilya’nin son 6 aylik kredi temerriit takasi riski asagida gosterilmistir.

Tablo 1: Brezilya’min Kredi Temerriit Takas1

Tarih CDS

22 Kasim 2019 126,100
22 Aralik 2019 103,600
22 Ocak 2020 98,500
22 Subat 2020 93,300
22 Mart 2020 334,500
22 Nisan 2020 313,400
19 Mayis 2020 322,000

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/brazil/5-years/

Brazil - 5 Years CDS

Zoom Im 3m ©6m YTD 1y All

From Nov 23,2019 To May 23, 2020

2N|eA SAd

e CDS: 98.500 F—o

Dec'19 J| Wednesday. Jan 22, 2020 Mar '20 Apr 20 May '20

Sekil 1.1: Brezilya’nin CDS’lerinin Gelisimi

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/brazil/5-years/
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FED tarafindan, 19 Mart 2020 tarihinde 14 {ilkeye dolar likidite swapi tahsis
edilmistir. 14 tilkeden biri de Brezilya’dir. Brezilya’ya tahsis edilen swap-hattt 60 milyar
dolar olup en az 6 ay islem yapilacaktir.

Tablo 2: Brezilya’nin Kredi Derecelendirmesi

S&P Moody’s Fitch

BB- Ba2 BB- (Goriiniim Olumsuz)

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

Rapor tarihi itibariyle (6 Haziran 2020), Brezilya Merkez Bankasi Likidite SWAP
Hattr’n1 kullanmamustir.

Brezilya’nin son alti aylik dénemde (Kasim22 2019-19 Mayis 2019) CDS’leri
incelendiginde; en diisiik oldugu tarih 22 Subat 2020(CDS 93,300) ve en yiiksek oldugu tarih
19 Mart 2020 (CDS 374,900) olmustur. 19 May1s 2020 tarihinde CDS 322,000 olmustur.

COVID 19’un diinyada yaygmlasmaya basladig1 22 Subat 2020 tarihinden itibaren
Brezilya CDS’lerinde 6nemli artiglar olmugtur. 22 Subat-19 Mart donemi artis orani %302,
ve 22 Subat-19 Mayis tarihleri arasindaki artig oran1 %245 olmustur.

FED tarafindan 60 Milyar Dolarlik Dolar/Real Likidite Swap Hatti’nin agilmasi ve
kullanilmamasinin CDS’lere 6nemli etkisi olmamig, 22 Subat-19 Mayis tarihindeki artis
orani %245 diizeyinde kalmistir. 6 Haziran 2020 tarihi itibariye, Brezilya’nin CDS’1 203,700
olmustur.

7. FED’iN DOLAR/PESO SWAP’ININ MEKSIKA’NIN KREDI TEMERRUT
RISKINE (CDS) ETKISI

ABD Merkez Bankasi1 (FED) 19 Mart 2020 tarihinde Meksika Merkez Bankasi’na
(Banco de Mexico) 60 Milyar Dolar swap hatt1 agmis ve Meksika Merkez Bankasi bu hatti
kullanmaya baglamistir.
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Mexico — 5 Years CDS

Zoom Im 3m ém YTD ly All

From Nov 22, 2019 To May 22, 2020

== e CDS: 77.010 }o

A\ 0

Dec 19 J| Wednesday. Jan 22, 2020 Mar '20 Apr 20 May '20

Sekil 1.2: Meksika’nin CDS’leri

Kaynak: http:/www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/mexico/5-years/

Tablo 3: Meksika’nin Kredi Temerriit Takast

Tarih CDS Meksika
22 Kasim 87,950
23-Aralik 77,670
23 Ocak 79,070
21-Subat 67,610
23 Mart 282,050
22 Nisan 272,830
19 May1s 235,380

Kaynak: http:/www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/mexico/5-years/

Tablo 4: Meksika’in Kredi Derecelendirmesi
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Derecelendirme Kuruluslar: CDS Meksika
S&P BBB

Moody’s Baal

Fitch BBB-

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

Fed’in 19 Mart’ta uygulamaya koydugu swap hattinin Meksika’nin CDS’lerine
olumlu yonde katkis1 olmamustir. 21 Subat seviyesi olan 67,610 degerine gelememistir. 19
Mayis’ta CDS’lerin diizeyi 235,380 olmustur. 6 Haziran 2020 tarihi itibariye, Meksika’nin
CDS’i 131,460 olmustur.

8. TURKIYE’NIN KREDI TEMERRUT TAKASI (CDS) RiSKi

T.C: Merkez Bankasi Fed ile swap hatt1 anlagmas1 yapmamustir. Tiirkiye nin 22 Subat
2020 tarihinde 285,740 olan CDS’i, 19 Mayis 2020’de 589,720’ye yiikselmistir. 6 Haziran
Tarihi itibariyle de 511,080 olarak ger¢eklesmistir.

Turkey — 5 Years CDS

Zoom 1Im 3m 6m YTD Ty All

From Nov 22, 2019 To May 22, 2020

e CDS: 236.600

Dec "19 Jl Thursday, Jan 23, 2020 ] Mar ‘20 Apr ‘20 May 20

Sekil 1.3: Tiirkiye nin CDS’leri

Kaynak: http:/www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/turkey/5-years/

Tablo 5: Tiirkiye’nin Kredi Temerriit Takasi

Tarih CDS Tiirkiye
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22 Kasim 330,460
22 Aralik 281,200
24 Ocak 238,590
22 Subat 285,740
22 Mart 582,300
22 Nisan 594,300
19 Mayis 589,740

Kaynak: http:/www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/turkey/5-years/

Tablo 6: Tiirkiye’nin Kredi Dereceleri

Derecelendirme Kuruluslar: CDS Tiirkiye
S&P B+

Moody’s Bl

Fitch BB-

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

ABD Merkez Bankasi’nin Tiirkiye ile swap hatt1 anlagsmas1 yapmamasi, buna karsin,
Brezilya ve Meksika’ya 60’ar Milyar Dolar swap hatti agmasinin iilkelerin CDS’leri iizerine
etkisi agagida karsilastirmali olarak gosterilmistir.

9. FED’IN 19 MART 2020 TARIHINDE UYGULAMAYA KOYDUGU
DOLAR LiKiDITE SWAP PROGRAMI’NIN BREZIiLYA, MEKSIiKA VE
TURKIYE CDS’LERINE ETKISI.

Kargilastirmalt Brezilya, Meksika ve Tirkiye’nin son alt1 aylik CDS’leri asagida
gosterilmistir.

Tablo 7: Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’nin Son Alt1 Aylik CDS’leri

Tarih CDS Brezilya | CDS Meksika CDS Tiirkiye
22-22-22 Kasim 126,100 87,950 330,460
22-23-22 Aralik 103,600 77,670 281,200
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22-23-24 Ocak 98,500 79,070 238,590
22-21-22 Subat 93,300 67,610 285,740
22-23-22 Mart 334,500 282,050 582,300
22-22-22 Nisan 313,400 272,830 594,300
19-19-19 Mayis 322,000 235,380 589,740

Kaynak: http:/www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/

Brezilya-Meksika CDS'leri

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

0
Kas.19 Ara.19 Oca.20 Sub.20 Mar.20 Nis.20 May.20

Brezilya e Meksika

Sekil 1.4: Brezilya-Meksika CDS’leri

Kaynak: Tablo 7°deki bilgiler kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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Meksika-Turkiye CDS'leri
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e Veksika —emm—T{irkiye

Sekil 1.5: Meksika-Tiirkiye CDS’leri
Kaynak: Tablo 7°deki bilgiler kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmustir.

Brezilya-Tirkiye CDS'leri
700.000

600.000

500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0
Kas.19 Ara.19 Oca.20 Sub.20 Mar.20 Nis.20 May.20

Brezilya e=mTiirkiye

Sekil 1.6: Brezilya-Tiirkiye CDS’leri
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Kaynak: Tablo 7°deki bilgiler kullanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 8: Brezilya, Meksika ve Tiirkiye’ nin Kredi Dereceleri

Derecelendirme Brezilya Meksika Tiirkiye
Kuruluslari
S&P BB- BBB B+
Moody’s Ba2 Baal Bl
Fitch BB- BBB- BB-

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

Tablo 7’deki bilgiler kullamilarak ¢ {ilke arasindaki korelasyon katsayilar
hesaplanmustir.

ABD Merkez Bankasi (FED) tarafinda 60 Milyar Dolar swap hatti agilan Meksika ve
Brezilya’nin son alt1 aylik CDS’leri arasinda Korelasyon katsayist (r) = 0,99 olmustur. Bu
iilkelerden Brezilya swap hattin1 kullanmamustir.

ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan T.C. Merkez Bankasina swap hatti
acilmamustir. Tiirkiye’nin son 6 aylik CDS’leri ile Brezilya’nin son alti aylik CDS’leri
arasindaki korelasyon katsayisi= 0,99 olarak hesaplanmistir. Aymi sekilde, Tiirkiye ve
Meksika’nin CDS’leri arasindaki korelasyon katsayist %98 olmustur.

10. SONUC

Brezilya, Meksika ve Tiirkiye CDS’leri karsilagtirmali olarak incelenmis, FED’in
Dolar Likidite Swap’mnin benzer ii¢ tilkenin CDS’lerine etkisi incelenmistir.

Bu ii¢ iilkenin segilmesinin nedeni: Brezilya’ya swap hatt1 verilmis olmasina ragmen
kullanmamasi, Meksika swap hattin1  kullanmasi ve Tiirkiye’ye ise swap-hatti
verilmemesidir.

Bu ii¢ tilkenin 6 aylik siirede (2 Kasim 2019-19 Mayis 2020) CDS’leri arasinda
yiiksek bir pozitif korelasyon var olmasi, FED’in Dolar Likidite Hatti’nin CDS fiyatlarina
etkisinin olmadigimni, CDS artislarinin esas itibariyle COViD-19 kaynakli beklenen ekonomik
kiigiilme oldugunu soyleyebiliriz. Ciinkii bu tarihler arasinda bu {i¢ iilkenin kredi
derecelerinde herhangi bir degisiklik olmadigi halde CDS’lerinde artis meydana gelmistir.
FED’in swap politikasinin etkili olmast durumunda Tiirkiye ile Meksika ve Tiirkiye ile
Brezilya arasindaki korelasyon katsayisi kiigiik olmas1 gerekirdi.

Dolar likidite swap hatt1 agisindan 3 iilke ayr1 uygulamaya tabi olmustur. Brezilya’ya,
60 milyar Amerikan Dolarlik swap hatt1 agilmis ancak kullanmamustir. Meksika’ya, 60
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milyar Amerikan dolarlik swap hatti agilmis ve kullanmaya baglamistir. Ancak Tiirkiye’ye
swap hatt1 agilmamustir (“https://apps.newyorkfed.org”, 2020).

Bu ii¢ tlke (Brezilya, Meksika ve Tirkiye) swap hattindan yararlanma ve
yararlanmama durumu degerlendirildiginde, bu degerlemenin CDS’ler tizerine etkisi olacagi
diistiniilebilirdi. Ancak, FED’in swap hattinin ii¢ tilkenin CDS’leri iizerine etkisinin olmadig:
sonucuna vartmistir.

S&P (Standart & Poors) tarafindan, Tiirkiye’nin kredi derecesi B+, Brezilya’nin BB-
ve Meksika BBB olarak belirlenmistir (“http://www.worldgovernmentbonds.com/world-

credit-ratings/”, 2020).

6 Haziran 2020 tarihi itibariyle, Tirkiye’nin CDS’i 511,08, Brezilya’nin CDS’i
203,70 ve Meksika’nin CDS’i 131,46 ya gerilemistir.

22 Kasim 2019 — 6 Haziran 2020 tarihleri dikkate alinarak, ii¢ iilkenin CDS’leri
arasindaki korelasyon katsayilari tekrar incelenmis, Brezilya-Tiirkiye 0,97, Meksika-Tiirkiye
0,91 ve Brezilya-Meksika 0,96 olarak hesaplanmistir (+1 korelasyon degiskenler arasinda
tam pozitif dogrusal mitkemmel bir iliski oldugunu gosterir. 0,71 ile 0,99 aras1 yiiksek
diizeyde iliski oldugunu belirler.).

Subat 2020 itibaren CDS’lerdeki meydana gelen artisin ana nedeni COVID-19’m
Diinya'da salgimn haline doniismesi sonucu gelisen ekonomilerin yurt i¢i gayrisafi milli
hasilalarinda beklenen kiigiilmedir. IMF World Economic Outlook (2020) raporuna gore
2020 yilinda Tiirkiye’nin gayrisafi yurtici hasilas1 -5, Meksika’nin -6,6, Brezilya'nin -5,3
oraninda kiiciilecegi tahmin edilmektedir. COVID-19’da Haziran ayinda diinya genelinde
meydana gelen yavaslamanin etkisiyle ti¢ tilkenin CDS’lerinde az da olsa gerileme meydana
gelmistir. Bu {i¢ iilkenin CDS primleri arasindaki korelasyon iliskisinin ana nedeni ti¢ tilkede
beklenen ekonomik kiigiilmenin yaratacagi bor¢ ddeme giiciinde meydana gelebilecek
zayiflamanin sonucudur.

Sonug olarak ABD Merkez Bankasi’nin tahsis etmis oldugu swap hatlarinin CDS’lere
onemli bir etkisinin olmadig1 sadece bu iilkelere ilave likidite sagladig1 sonucuna vartlmastir.
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