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GiRiS

[k ¢aglardan itibaren insanoglu kimi zaman harcayabileceginden fazla gelire kimi
zaman da harcamay diisiindiigiinden daha az gelire sahip olmustur. Bu durumun dogal
sonucu olarak gelir fazlasi olanlar ile geliri yetersiz olanlar arasinda bor¢ alma-verme

iliskisi dogmustur.

Bu iligkide gelirinin fazlasini bor¢ vermeyi kabul eden tarafin borg alacak olan taraftan
baz1 beklentileri vardir. Bunlardan ilki bor¢ alan tarafin taraflar arasindaki anlagsmaya
gore zamaninda ve eksiksiz 6deme yapmasidir. Baska bir deyisle kredi iliskisinin temeli,

taraflar arasindaki giiven unsurudur.” Zaten kredi kelimesi, kdken olarak Latince ‘giiven,

itimat’ anlamlarina gelen “crédere” kelimesinden gelmektedir.™

Borg veren tarafin bor¢ alan taraftan ikinci beklentisi ise harcamaktan vazgecip borg
verdigi kaynak icin gelecekte borg alan tarafin kaynakla birlikte ekstra bir gelir 6demeyi

taahhiit etmesidir.

Ancak bazen borg¢ alan tarafin isteksizliginden bazen de elde olmayan sebeplerden borg
alan kullandig1 kredinin yiikiimliiliiklerine uyamayabilmektedir. Bor¢ alanin aldig1 borca

kars1 taahhiit ettigi yiikiimliiliikleri zamaninda ve eksiksiz olarak yerine getirememesi

* Tlker Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ankara: Ezgi Kitabevi, 2005, s. 220.
** Eric Partridge, Origins: A Short Etymological Dictionary of Modern English, London, 1966, s. 128.



riskine “kredi riski” denmektedir ve kredi riskinin tarihi bor¢ almak kadar eskilere

dayanmaktadir.

Finansal sistem i¢in hayati derecede 6nem arz eden kredi riskini yonetmek ic¢in birden
fazla yontem bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 kredi kullanicisindan teminat veya kefil
isteme, kredi sigortasi kullanma, kredi limitleri belirleme, kredilerde ¢esitlendirmeye
gitme ve kredi riskini baska bir piyasa katilimcisina transfer etmedir. Kredi riskine
maruz kalan kisi veya kurum, bu yontemlerden biri veya birka¢ini uygulamaya koyarak

kredi riskini elimine etmeyi, elimine edemiyorsa da azaltmay1 hedefleyebilmektedir.

Kredi riskini baska bir piyasa katilimcisina transfer etmeye yarayan belirli finansal {iriin

veya yontemlerden bazilaria “kredi tiirevleri” denmektedir.

Bu calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Caligmanin ilk boliimiinde risk kavramina
dair tanimlar, baglica finansal risk hesaplama yontemleri, bankacilikta karsilagilabilecek

risk cesitleri ve risk yonetim siireci ele alinacaktir.

Ikinci boliimde, kredi risk yonetimine dair 6nemli bilgiler sunulacaktir. Bu béliimde
kredi riski 6lgme yontemlerinden kredi skorlama ve kredi derecelendirme ayrintili
bicimde incelenecek ve kredi riskinin yonetilmesine dair yapilmis uluslararasi iki

diizenlemeden, Basel I ve Basel 11, bahsedilecektir.



Calismanin tiglincii boliimii kredi tiirevlerine ayrilmistir. Bu bolimde kredi tiirevleri
piyasasinin gelisimi, katilimcilar1 ve yillar i¢inde degisen piyasa hacmi anlatilacaktir.
Daha sonra kredi tiirevlerinin hacimsel olarak en ¢ok islem goren tiirleri sirayla tanitilip,

isleyislerine dair bilgiler verilecektir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise, kredi tlirevlerinin piyasa katilimcilarina
sagladig1 faydalarin ele alinmasiyla baslayacak, ardindan katilimeilar tarafindan
karsilagilabilecek riskler incelenecek ve bu riskleri en aza indirgemek igin
kullanilabilecek yontemler tartisilacak ve son olarak kredi tlirevlerinin yaratabilecegi

olas1 tehditler ve bu tehditlerin nasil ortaya ¢ikabilecekleri incelenecektir.



1. Risk Kavrami

1.1. Riskin Tanimi

Gelecek insanlar i¢in hep bilinmezliklerle dolu olmus ve bu belirsizlikler insanlar
sadece korkutmakla kalmamis ayrica gelecege dair alacaklari kararlarda da sikinti
yasamalarina neden olmustur. Bu sebeplerden dolay1 insanoglu ilk ¢aglardan itibaren
gelecekte neler olacagini bilebilmek veya tahmin edebilmek i¢in ugragmustir. Biitlin bu
gelecegi ongorebilmeye dair ¢abalarinin temel amaci belirsizlikten kaynaklanan riskleri

yok etmek yada en aza indirgeyebilmektir.

Risk kelimesinin etimolojik kdkeni konusunda tam bir uzlas1 saglanamamakla beraber

risk kelimesinin kaynagi olarak su fikirler ileri stirlilmiistiir:

Risk kelimesi Latince veya Italyanca’da bulunan “risco” kelimesinden kaynaklanmakta

olup “kayaliklarin etrafinda yelkenli kullanmak” anlamia gelmektedir.'

Ikincil olarak ise, Arapga “risc” ve bununla alakali olan Yunanca “riza” kelimelerinden

geldigi ve “tanri tarafindan belirlenmis olgu” anlamina geldigi soylenmektedir.

! Peter Pietschmann, Zusammenschau, Reflexion und Interpretation, Ulm, 1992, s. 192.

* Bernd Carsten Stahl, Yossi Lichtenstein, Anita Mangan, The Limits of Risk Management — A social
construction approach, Communications of the International Information Management Association,
Volume 3, Issue 3, 2003, s. 18.



Kokeni hangi kelime olursa olsun, risk gelecege ait bir belirsizligi ve bu belirsizlikten

dogabilecek olasi bir beklenmeyen sonucu ifade eder.

Her ne kadar riskin iki temel unsuru olan belirsizlik ve beklenmeyen sonucun ortaya
¢ikma ihtimali biitiin kisiler tarafindan diisliniilse dahi, risk kelimesi hakkinda genel bir
kant mevcuttur. Hemen hemen her insanda, risk dendigi zaman ortaya ¢ikabilecek
beklenmeyen sonucun olumsuz oldugu gériisii hakimdir.? Ciinkii ortaya ¢ikabilecek olan

ve beklenmeyen olumsuz sonug, kisileri ve beklentilerini ters yonde etkilemektedir.

Biitiin bunlar1 goz 6niine aldigimizda, risk kisaca belirsizlik sebebiyle gelecekte ortaya

¢ikmasi beklenen sonugtan sapma olarak da tanimlanabilir.

1.2. Finansta Risk (Volatilite) Olgme Yéntemleri

Yukarida verilmis olan riskin tanimindan da anlasilabilecegi lizere, risk beklenen bir
sonuctan sapmay1 ifade etmektedir. Finans alaninda beklenen sonugtan sapmanin
Olglilmesi, istatistik biliminde dagilimin sapmasini gosteren varyans veya standart sapma

ile yapilmaktadir.

Standart sapma ve varyans, finansal piyasalarda sik¢a kullanilan ve “belirli bir zaman
araliginda, finansal bir varligimn fiyatinin degiskenligi” anlamina gelen volatilitenin

(oynaklik) ol¢iilmesinde kullanilir. Volatilite ve risk konusunda temel kural, artan

> M. Ayhan Altintas, Bankacihkta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitabevi: Ankara,
2006, s. 1.



volatilitenin daha fazla belirsizligi isaret etmesi ve bu gereke¢eyle daha ¢ok risk anlami

tasimasidir.

Riskin bir 6l¢iitii olan volatilite (ve onun gostergesi olan standart sapma ile varyans) ii¢

ana yontemle belirlenir.*

1.2.1. Tarihi Volatilite (Historical Volatility)®

Gecgmige yonelik dagilimlar, risk (o) ve getiri (r) arasindaki iliski hakkinda faydali
bilgiler sunmaktadir. Eger gelecegin ge¢misin bir tekrar1 oldugu diisiiniiliiyorsa,

gecmisteki bu bilgiler gelecekte olacaklar1 tahminlemek iizere kullanilabilir.

Tarihi  volatiliteyi  (standart sapmayi) hesaplamak i¢in Oncelikle getirinin

tanimlanmasiyla baslayacak olursak;

P, = Bir finansal varligin t giiniindeki degeri

P..; = Bir finansal varligin t-1 giiniindeki degeri olsun.

Buna gore bu finansal varligin giinliik getirisi:

Ri=1n (P/P,) seklinde tanimlanabilir.

* Burak Saltoglu, Global Risk Ortaminda Finansal Gostergelerin Yorumlanmasi, Tiirkiye Bankalar
Birligi Semineri, Ankara, 2008.
> Louis H. Ederington, Wei Guan, Measuring Historical Volatility, Staff Paper, Oklahoma, 2004, s. 6.



Tarihi volatilitenin (standart sapma ve/veya varyans) formiilii ise bu durumda:

o), = 52t 30 our

Bu formiilde;
n gun sayisini,
252  ortalama olarak bir y1lda islem yapilan giin sayisim®

I giinliik getirilerin ortalama getirilerden farkint (Ry; - p) ifade etmektedir.

Ancak tarihi volatilitenin kullanilmasi ile ilgili biiyiik bir problem ortaya ¢ikabilir. Bu
problem, uzun vadeli olarak hesaplanan standart sapmalarda her giine esit agirlik
verilmesi, uzun vadeli standart sapmada yasanan etkinin farklilagsmasina ve yaniltici
olmasina sebep olmasidir. Bu duruma en iyi drnek, 1987 Ekiminde yasanan ve ‘Kara

Pazartesi’ olarak bilinen olayin volatilite lizerindeki etkisidir.

Asagidaki grafikte 1984-1995 yillar1 arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi - FTSE

100 indeksine ait farkl: tarihi volatiliteler goriilebilir:

¢ Ciinkii volatilite genellikle yillik bazda ifade edilir.



Grafik 1.1. 1984-1995 Arasit FTSE 100 indeksi Tarihi Volatiliteleri
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Kaynak: Carol Alexander, Market Models — A Guide to Financial Data Analysis, John Wiley & Sons
Ltd., New York, 2001, s. 52.

1.2.2. Modern Yontemler (ARCH(q) ve GARCH(p,q))

Kullanimdaki basitligi yiiziinden ge¢miste sik¢a tercih edilmis olsa da, modern ekonomi
teorisinde risk ve belirsizlik kavramlarinin daha 6nemli hale gelmesi, ekonomistleri
tarihi volatilite yonteminin yerine ekonometrik zaman serileri teknikleri gelistirmeye ve

kullanmaya yénlendirmistir.”

"R.F. Engle, D. L. McFadden, Handbook of Econometircs, Volume IV, Elsevier Science, 1994, s. 2961.



Bu yeni yontemleri tarihi volatilite yonteminden ayiran en biiyiik 6zellik, zamana bagl
degisen varyans ve kovaryansin kullanilmasidir. Bu modellerin en Onemli
avantajlarindan birisi volatilite kiimelemesi ® (volatility clustering) yapilabilmesine

uygun olmasidir.

Asagidaki grafikte S&P 500 indeksinin 1988-2006 yillar1 arasinda giinlikk yiizdesel
degisimleri gOsterilmektedir. Bununla birlikte grafikte volatilite kiimeleri de

goriilebilmektedir:

Grafik 1.2. 1988-2006 Arasi S&P 500 indeksi Giinliik Yiizdesel Degisimleri
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Kaynak: Marcel Visser, http://staff.science.uva.nl/~marvisse/volatility.html

¥ Yiiksek volatiliteden sonraki islem giinlerinde yiiksek volatilitelerin, diisiik volatiliteli islem giinlerinden
sonra diisiik volatilitelerin ger¢eklesmesi ve bunun sonucunda yiiksek ve diisiik volatiliteli islem
giinlerinin gruplandirilmasi.



Grafikten de anlasilabilecegi gibi yiiksek volatilite kiimesine en giizel 6rnek 1998-2003
yillar1 arasindaki donem, diistik volatilite kiimesine en gilizel 6rnekler ise 1992-1997 ve

2003-2006 yillar1 arasindaki donemler gosterilebilir.

Bu zamana bagl degisen varyans modellerden ilki ve diger biitiin modellerin temelini
olusturan ana model Robert Engle tarafindan 1982 yilinda yazilan bir makale® ile
kullanilmaya baglanan Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity veya kisaca ARCH) dur."

ARCH modelini kisaca su sekilde tammlayabiliriz:11

Varsayalim biitiin kesikli zamanli stokastik siiregler U ile gosterilirsin. Buna gore;

ut=Zt\/;f

Bu formiilde Z; beyaz giiriltidiir ve Z; ~ iid N(0,1) seklinde dagilmaktadir. Bunun

sonucunda, u; dizisinin elemanlar1 da birbirinden bagimsizdir (p=0) ve E(u,) = 0’dur.

’ R.F. Engle, Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of
U.K. Inflation, Econometrica, Vol. 50, 1982, s. 987-1008.

1% Robert F. Engle, 1982 yilinda yazmus oldugu bu makalede tamttigi ARCH modeli ile 2003 Nobel
Ekonomi Odiilii’ne layik goriilmiistiir.

" Erding Telatar, H. Soner Binay, IMKB ENDEKSININ USLU OTOREGRESIF KOSULLU
DEGISKEN VARYANS (PARCH) iLE MODELLENMESI, Akdeniz Universitesi IIBF Dergisi (3),
2002, s. 116.



Gtz .U dizisinin zamanla degisen kosullu varyansidir. Buna gore ARCH(q) modeli

kosullu varyansi gecmis q degerinin karelerinden olusan dogrusal bir fonksiyon olarak

Oonermistir:

2 2 2 2 _ q ) = 2
om0 0yt bty oty 2 S0t aL)y
i=1

Bu esitlikte L gecikme (lag) islecini gostermektedir.
Ayrica bu modelde kosullu varyansin pozitif bir deger olabilmesi i¢in parametreler

hakkinda su kisitlamalar1 saglayacak sekilde tanimlanmalidir:'

0>0 ve 05, 4=0

Bu ana model (ARCH(q)) daha sonra bir¢ok ekonomist tarafindan cesitli degisikliklerle
farkli modellere doniistiiriilmiistiir. Bunlardan bir tanesi de, Robert Engle’in 6grencisi
olan Tim Bollerslev tarafindan 1986°da gelistirilmis olan Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisken Varyans (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticiy

veya kisaca GARCH) modelidir."

GARCH modelinin ARCH modelinden farki, kosullu varyansin sadece hata terimlerinin

gecikmeli degerlerine degil, ayrica kendi gecikmeli degerlerine de bagli oldugu

'2R. F. Engle, D. L. McFadden, 1994, s. 2967.
5 T. Bollerslev, Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Journal of
Econometrics, Vol. 31, 1986, s. 307-327.



varsaymmdir. '* Buna gére GARCH (p,q) modelinde kosullu varyans su sekilde

tanimlanir'>:

t—i i—j

N q P = 2
50 Sa it Ep, o, =0, KU

GARCH(p,q) modellerinden en sik kullanilan GARCH(1,1) modelidir. GARCH(1,1)

modeli ise su sekilde gosterilir:

Tipki ARCH(q) modelinde oldugu gibi GARCH(1,1) modelinde de kosullu varyansin

pozitif olabilmesi i¢in parametreler su kisitlamalara uygun tanimlanmalidir:

>0 ,0,>20 ve p;>0

1.2.3. Zimni Volatilite (Implied Volatility)

Finansal piyasalarda sik¢a kullanilan volatilite tiirlerinden birisi de zimni volatilitedir.
Zimni volatilite hesaplamasi esas itibariyle tlirev piyasa lriinlerinden olan opsiyonun

fiyatlamasina dayanan bir yontemdir.'®

' Murat Mazibas, IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve Ongoriilmesi: Asimetrik
GARCH Modelleri ile bir Uygulama, Ekonometri Dernegi Bildirisi, 2005, s. 7.

"> R.F. Engle, D. L. McFadden, 1994, s. 2968.

' John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, 6. Edition, USA: Pearson Prentice Hall, 2005,
s. 300.



Gegmisi Antik Yunan’a kadar dayanan tiirev triinler'’, 21. yiizyil itibariyle olduk¢a
gelismis ve derinligi artmis bir piyasadir. Bu piyasanin en énemli {iriinlerinden birisi de
opsiyonlardir. Opsiyonlar genellikle riskten korunma (hedging) ve spekiilasyon
(speculation) amacl kullanilsalar da, fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan yontem

sayesinde gelecege dair volatilite beklentileri hakkinda da 6nemli ipuglari verirler.

Glintimiizde opsiyon fiyatlamasinda kullanilan yontem Fischer Black ve Myron Scholes
tarafindan 1973 yilinda gelistirilmistir. Bu model kisaca “Black ve Scholes Opsiyon
Fiyatlama Modeli” olarak bilinir ve bu modele gore alim (call) opsiyonu ile satim (put)

opsiyonlari su sekilde hesaplanir:'®

Alim (Call) Opsiyonu Satim (Put) Opsiyonu

C=Sd(d)) — Xe" d(dy) P=Xe " ®(-dy) — SO(-d))

i In(S/ X)+(r+ g /2)T

1 veE d2: d]- O'ﬁ
T

Yukaridaki formiillerde kullanilmis olan degiskenler sunlardir:

' Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari — Futures, Opsiyon, Swap, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayini, Yaym No. 587, 2000, s. 5.
'® Fischer Black and Myron Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, The Journal of
Political Economy, 81(3), 1973, s. 637-654.
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S = Hisse senedinin simdiki piyasa fiyati,

@ = Standartlastirilmis kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu,
X = Opsiyonun islem fiyat1 (strike price veya exercise price),
r = Siirekli sekilde bilesiklendirilmis risksiz faiz orani

T = Opsiyonun vadesine kalan siire (y1l bazinda)

o = Hisse senedinin zimni volatilitesi (standart sapmasi)

Yukaridaki formiillerde de goriilebilecegi iizere, piyasada islem goren bir opsiyonun
fiyatindan zimni volatilite bilgisine ulasilabilmektedir. Bu duruma bir 6rnek vermek

. 1
gerekirse; "

Varsayalim ki, Kar pay1 6ddemeyen bir hisse senedi iizerine yazilmis Avrupa Alim
opsiyonunun degeri 1.875 olsun. Eger S¢p= 21, X= 20, r= 10%, ve T=0.25 yil ise zimni

volatilite sdyle bulunur:

C=Sd(d)) — XeTd(dy) = 1875 =21 d(d1) — 20e™"**% d(d,)

o = 0.20 esitligini deneyelim.
Bu durumda d,=0.7879, N(d;)= 0.78462
dr=0.6879 , N(d,)=0.75424 olur

ve sonug olarak C = 1.7647 ye ulasiriz.

1% John C. Hull, 2005, s. 300.
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o = 0.25 esitligini deneyelim.
Bu durumda d;=0.6528, N(d,)= 0.74306
d»=0.5278 , N(d»)=0.70119 olur

ve sonug olarak C =1.9268’¢ ulasiriz.

Bu sonuglar gostermistir ki aradigimiz deger 0.20 ile 0.25 arasindadir.

Interpolasyon yontemi tam olmasa da yaklasik olarak dogru cevabi verecektir.
Interpolasyon yontemi sonucunda yaklasik olarak ¢ = 0.234 gibi bir sonuca ulasirz ki
bu herhangi bir hesaplama programi” kullanarak bulunabilecek tama en yakin dogru

cevap olan 0.2345’e oldukg¢a yakin ve kabul edilebilir bir cevaptir.

Bu ornekteki bilgiler 1s18inda zimni volatilite (yillik olarak) 0.2345 veya bagka bir

deyisle %23.45’tir.

1.3. Bankacilikta Karsilasilan Riskler

Tarihin ilk ¢aglarindan itibaren hizmet vermekte olan bankalar, gliniimiizde oldukg¢a
gelismis ve karmagik bir yapiya sahip finansal kuruluglara doniigsmiislerdir. Bu yapisal
karmagiklasmaya Ornek olarak verdikleri hizmetlerde ¢esitliligin artmasi, globallesme
sonucunda sadece yerel piyasalarda degil uluslararasi piyasalarda da farkli para birimleri

kullanarak daha genis miisteri portfoylerine hizmet vermeleri ve teknolojik gelismelerle

2% Bu sorunun ¢dziimii igin Microsoft Excel kullanilmustir.
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birlikte telefon ve internet bankaciliklar1 gibi yeni alanlarda hizmet vermeye baslamalari

gosterilebilir. Bu karmasiklasmanin dogal bir sonucu olarak da bankalar daha fazla riske

ayni anda maruz kalmaya baslamislar ve daha entegre bir risk yOnetimi stratejisi

izlemeye baslamislardir.

Bankacilikta karsilasilabilecek temel riskler asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Sekil 1.1. Bankacilikta Temel Riskler

Bankacilikta
Riskler

Z

Kredi Riski

Piyasa Riski

Likidite Riski

Faiz Orani Riski

Kur Riski

Operasyonel Risk

Sistemik Risk

Diger Riskler: Ulke Riski, Transfer Riski,
Yogunlagma Riski, Takas ve Teslim Riski,

Yasal Risk, Itibar Riski, Baz Riski, Karsi
Taraf Riski vb.

Kaynak: M. Ayhan Altintag, 2006, s. 6.; Joel Bessis, Risk Management in Banking,
Chichester: John Wiley & Sons, 2002, s. 12.
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Bu riskleri sirayla kisaca tammlamak gerekirse;”!

a. Kredi Riski: Kredi miisterisinin bankaya karsi olan yiikiimliiliiglinii zamaninda,
tam veya kismen sekilde yerine getirememesi sonucunda bankanin zarar ugrama

ihtimalidir. Kredi riski, bankacilikta en yaygin sekilde karsilasilan risk tiiriidiir.

b. Piyasa Riski: Hisse senetleri fiyatlarinin, doviz kurlarinin ve piyasa faiz
oranlarinin degismesi sonucunda bankanin sahip oldugu varliklar portfoyiinde
deger kayb1 olusmasi riskini ifade eder. Piyasa riski esas itibariyle ii¢ alt baglikta

daha ayrintili olarak incelenebilir:

i. Hisse Senetleri Fiyat Degisim Riski: Bankanin sahip oldugu menkul
kiymetler portfoylinde yer alan hisse senetlerinin herhangi bir sebepten
dolay1 deger kaybetmesi sonucu bankanin sahip oldugu menkul kiymetler

o e e o .. )
portfoyiiniin degerinin azalmasi riskidir.

ii. Kur (D6viz Kuru-Kambiyo) Riski: Bankanin bilangosundaki déviz cinsinden
varlik ve yiikiimliilikler arasinda vade ve miktarsal uyumsuzluk olmasi,
baska bir deyisle bankanin agik pozisyonda olmasi, sonucunda doviz

kurlarinda yasanabilecek degismeler sonucunda bankanin zarar etme riskidir.

2 M. Ayhan Altintas, 2006, s. 5-8.
2 Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yénetimi, Ankara: Yaklagim Yayinlari, 2000, s. 26.
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iii. Faiz Oran1 Riski: Bankanin bilangosunda yer alan varlik ve yiikiimliilikler
arasindaki vade ve fiyatlama uyumsuzlugunun olmasi durumunda piyasadaki
faiz oranlarmin degismesiyle beraber ortaya ¢ikacak bankanin zarar etme

riskidir.

c. Likidite Riski: Bankanin yiikiimliiliklerini yerine getirebilecek diizeyde nakde
sahip olmamasi, nakit girdi ve ¢iktilar1 arasindaki uyumsuzluk yiiziinden kaynak
maliyetinin  yiikselmesi ve/veya yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
dolayisiyla bankanin sahip oldugu varliklarin bir kismini veya tamamini piyasa

degerinin altinda bir fiyatla elden ¢ikarmasidir.

d. Operasyonel Risk: Insan hatalari, suiistimaller, yetersiz ve aksayan dahili kontrol
ve is slirecleri veya teknolojik altyapi ve sistemler yiiziinden bankanin zarar

etmesi riskidir.

e. Sistemik Risk: Ulusal veya uluslararasi ekonomik krizler sonucunda veya
finansal sistemdeki bazi bankalarin iyi yonetilmemesi sonucu ortaya g¢ikan
olumsuzluklarin ve giivensizligin biitiin sisteme yayilmasi sonucunda bankanin

zarar etmesini ifade eden risktir.

f. itibari Risk: Bankanm faaliyetlerindeki basarisizlik veya mevzuata aykir
islemler yapmasi nedeniyle bankaya duyulan giivenin sarsilmasi riskini ifade

eder.
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g. Takas ve Teslim Riski: Bankanin sézlesmeye dayali yiikiimliiliigiinii yerine
getirdigi halde, sozlesmenin karsi tarafinin sdzlesmenin vadesi doldugunda
ylkiimliliigiini  yerine getirememesi veya vadesi dolduktan sonra
yukiimliligiinii yerine getirene kadar gecen siirede piyasada meydana
gelebilecek degisiklikler sonucunda bankanin zara etme riskidir. Bu riske “karsi

taraf riski” de denmektedir.

h. Yogunlagsma Riski: Basta kredi kullandirma olmak iizere bankanin yaptigi
yatirimlar ve diger islemlerinde grup, endiistri, cografi bolge, yatirim enstriimani

tiirli gibi dagilimlara dikkat etmemesi sonucunda zarar etme ihtimali riskidir.

1. Yasal Risk: Yanlis veya eksik bilgi ve belgeye dayali islem yapilmasi sonucunda

bankanin zarara ugrama riskidir.

j. Baz Riski: Bir malin veya finansal varligin spot piyasadaki fiyati ile bu mal veya
varliga bagl vadeli islem sozlesmesindeki fiyatin farkliligindan kaynaklanan
riski ifade eder. Bu durumun nedeni fiziki mal piyasasinda * fiyatlarin
degisecegine dair beklentilerin olugsmasi veya sozlesme sonunda vadeli islem

piyasasindaki fiyatla fiziki piyasadaki fiyatin denklesmemesidir. ilk nedene

» Malin veya finansal varhgn fiziksel olarak almip satildig1 ve teslim edildigi piyasa.
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dayali baz riskine “baslangi¢c baz riski”, ikinci nedene dayali baz riskine ise

“nihai baz riski” denir.?*

1.4. Risk Yonetim Siireci

Basta bankalar olmak iizere finansal sistem olusturan piyasa ve kurumlarin daha fazla
riske maruz kalmasi, {istelik bu risklerden bazilarina ayni anda maruz kalabilmesi daha
entegre ve daha efektif bir risk yOnetimi stratejisi izlenmesi geregini dogurmustur.
Bunun sonucunda risk yonetimi finans alanin en 6nemli alt arastirma gruplarindan biri

haline gelmistir.

Her ne kadar farkli yazarlar tarafindan risk yonetim siireci farkli sayida asamadan
olusacak sekilde tanimlanmis olsa da, 6zii itibariyle biitiin risk yonetim siireci modelleri
aynt veya ¢ok benzer asamalari kapsayacak sekilde olusturulmuslardir. Asagidaki

grafikte risk yonetim siirecinin hangi ana agamalardan olustugu gosterilmistir:

#* Christopher Viney, Financial Institutions, Instruments, and Markets, 4. Edition, Australia:
McGraw Hill., 2004, s. 620.
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Sekil 1.2. Risk Yonetim Siireci

Tletisim
&
Istisare

v

Cergeveyi
Olustullma
(Stratejik ve Orgiitsel)
¢ Takip
» Risklerin . & ‘
Tanimlanmasi Degerlendirme
(Firsatlar ve Tehditler)
-— R‘iskle'rin '
Analiz Edilmesi
(Olasiliklar ve Siddet)
Risklerin
«—— Degerlendirilmesi
—> (Siralama ve Onceliklendirme) —
‘ Risklerin
Y 6netilmesi
(Strateji Belirlenmesi) —— >
| '

Kaynak: Monash University Audit & Risk Management Office, Risk Management Process,
http://www.adm.monash.edu.au/audit/risk/riskmanagement-process.html , (23 Subat 2008)

Yukaridaki sekilde yer alan asamalar kisaca agiklamak gerekirse®:

» New South Wales Government Department of State and Regional Development, The Risk

Management Process, Australia, http://www.smallbiz.nsw.gov.au/NR/rdonlyres/52F423CD-9A84-42FF-

9517-D933A49C32F2/0/RiskManagement3.pdf, (23 Subat 2008)
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1.4.1. iletisim ve istisare

fletisim ve istisare, risk yonetim siirecine kimlerin katilacagmin belirlenmesi amaciyla

yapilir. Bu sebepten iletisim ve istisare her asamayla iliski i¢cindedir.

Birincil agama olarak, siirecin geri kalan asamalarindaki gereksinimlerin diizgiin bir

sekilde anlasilabilmesi i¢in iki ana noktanin belirlenmesi gerekmektedir. Bunlar:

e Risk bilgisinin temin edilmesi ve dagitimi: Iletisim ve istisare kurum i¢inde veya
kurumla ilgili kisiler (stakeholders) arasinda gergeklesir. Cok nadiren yalnizca bir kisi
riskleri tanimlayabilecek biitiin bilgiye sahiptir ve bu yiizden ilgili kisilerle iletisime
gecip bilgi aligverisinde bulunmak suretiyle riske dair bilginin daha fazla ve daha net
olmasi1 gerekmektedir.

e Riskin yonetimi i¢in ilgili kisilerin (stakeholders) algilamalarinin ydnetilmesi:
flgili kisilerin yonetimi (stakeholder management) bir isletmenin en zor
gorevlerinden biridir. Bu kisilerin karar mekanizmasinda etkin rol alabilecekleri
diistiniiliirse, bu kisilerin sahip oldugu risk anlayislar1 belirlenmeli, anlagilmali ve bu

anlayisa hitap edilmelidir.

1.4.2. Cergeve Olusturma

Risklerin tanimlanmasina ge¢meden Once bir igletme stratejik ve orgiitsel ¢ergevesini

olusturmalidir. Bu ¢erg¢evede isletme Oncelikle inceleme altindaki aktivite veya konunun
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limitlerini, amacin1 ve kapsamini tanimlamalidir. Bu ¢ergeve olusturulurken detayli bir
analiz yapilmali ve bu analizde siire, gerekli kaynaklar, rol ve sorumluluklar, kurum igi
ve kurum dis1 iligkiler ile ekstra uzmanlik gerektiren bir durum olup olmadigi

belirlenmelidir.

1.4.3. Risklerin Tanimlanmasi

Riskin yonetilebilmesi i¢in Oncelikle tanimlanmasi gerekmektedir. Cergeve
olusturulduktan sonra yapilmasi gereken sey eldeki bilgiyi olabildigince fazla riski
tanimlayabilecek bir sekilde kullanmaktir. Risk tanimlamadaki amag, isletmenin veya
analiz edilen aktivitenin amaglarin1 olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilecek olasi
risklerin belirlenmesidir. Bunun i¢in temel olarak {i¢ soruya cevap aranir:

“Ne olabilir?”, “Nasil olabilir?”, “Neden olabilir?”
Risklerin tanimlanmasi genellikle iki yolla yapilir:

e Gegmise Doniik (Retrospective): Gegmiste karsilasiimis risklerin belirlenmesi
risk belirlemede en yaygin kullanilan ve en kolay yontemdir. Bunun sebebi bu riskin
etkisini ve sebep oldugu zarar1 6l¢gmenin miimkiin olmasidir.

e Gelecege Doniik (Prospective): Gecmiste gerceklesmemis ama gelecekte
gergeklesme ihtimali oldugu diisiiniilen risklerin belirlenmesidir. Elde fazla veri
bulunmadigindan bu yontemi kullanmak zordur ve genellikle beyin firtinasi
yapilmasi, ekonomik-politik ve yasal ¢evrelerde arastirmalar yapilmasi ile miisteriler,

calisanlar ve diger kurumlarla goriisiilmesi-miitalaa yapilmasi sonucunda elde edilen
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bilgilerin SWOT (gliglii-zay1f yanlar, firsat ve tehditler) analiziyle incelenmesiyle

risklerin tanimlanmasi yapilir.

1.4.4. Risklerin Analiz Edilmesi

Risklerin analiz edilmesi hangi risklerin digerlerinden daha biiyiik etki ve sonuca yol
acabileceginin belirlenmesine yardimci olur. Risk analizi sayesinde riskin kontrol
edilebilmesi i¢in kaynak aktarilmasina dair alinacak kararlar, riskin olas1 etkileri ve

riskin gergeklesme olasiligini goz oniine aldigindan daha iyi bir sekilde uygulanabilir.

Risk analizi su 5 unsurdan olusur:
e Olumsuz riskleri en aza indirgeyen ve firsatlar1 artiran mevcut strateji ve
kontrollerin teshisi
e Olumsuz etki veya firsatin sonuglarinin belirlenmesi
¢ Olumsuz sonug veya firsatin olasiliginin belirlenmesi
e Sonug ve olasiligi igerecek sekilde risk seviyesinin hesaplanmasi

e Hesaplamadaki belirsizliklerin teshisi ve goz Oniine alinmast

1.4.5. Risklerin Degerlendirilmesi

Risklerin degerlendirilmesi, daha 6nceden belirlenmis olan kabul edilebilir risk kriterleri
ile risk analizi sonucunda belirlenmis olan risk seviyelerinin karsilagtirilmasinin

yapildig1 bir asamadir. Bu asamada iki genel durumla karsilagilabilir:
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a.  Risk analizi sonucunda belirlenmis olan risk seviyesi dnceden secilmis olan
risk kriteri esiginden (threshold) daha yliksekse; riskin muamele gormesi
gerekmektedir. Bu kosula uyan biitiin riskler oncelik sirasina sokularak
muameleye goriirler.

b.  Hesaplanmis risk seviyesi risk kriteri esiginden daha diisiikse, bu risk “tolere
edilebilir risk” olarak adlandirilir ve bu diisiikk riske ya uygun muamele
bulunmamakta yada riskin diisiikliiglinden dolay1 yapilacak olan

muamelenin maliyeti getirecegi faydadan ¢ok daha fazla olmaktadir.

1.4.6. Risklerin Yonetilmesi

Risklerin degerlendirilmesi asamasinda tolere edilebilir risk sinifinda yer almayan ve
oncelik sirasina dizilen risklerin yonetilmesi gerekmektedir. Riske yapilacak olan
muamele, ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonucunun etkisini ve/veya olasiligini azaltacak-
elemine edecek sekilde riskin etkin kontrolii ve yonetilmesi i¢in varolan segeneklerin
belirlenmesini igerir. Genellikle biitiin risk yonetim metotlarinin kullanilmasi ya uygun
degildir yada asir1 maliyetlidir. Bu yiizden biitiin riskleri kapsayacak sekilde en uygun ve

en az maliyetli risk yonetim metotlar1 kombinasyonlar1 belirlenmelidir.

Risk Yonetiminde Kullanilabilecek Stratejiler sunlardir:

e Riskten kacinma: Riski ortaya g¢ikarabilecek olan aktiviteye girmeyerek riskin

dogmasi engellenebilir.
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e Riskin Transferi: Riskin bir boliimii yada tamamini baska bir kuruma transfer
etme yontemiyle riskten kurtulunabilir.

e Riskin Aktif Yonetimi: Eger riskin bir kismu baska bir kuruma transfer
edilemiyorsa veya edildikten sonra bile hala toplam risk kriter esiginden yiiksekse,
risk aktif bir sekilde yonetilmelidir. Bunun i¢in riskin ger¢ceklesme olasiligini azaltma

veya risk gergeklestiginde olusacak zararin azaltilmasi esas alinarak bir strateji izlenir.

1.4.7. Takip ve Degerlendirme

Takip ve degerlendirme, risk yOnetim siirecinin vazgegilmez ve asli asamalarindan
biridir. Riskin ve risk yonetim planinin etkinliginin periyodik olarak izlenmesi, degisen
kosullarin risk yonetimindeki oncelikleri degistirip degistirmediginin tespit edilmesi ve
eger degistirmisse risk yonetim planinin revize edilerek yeni kosullara uygun hale
getirilmesi bu asamanin i¢inde yer alir. Risk yonetimi siirecinde basartya ulagsmak i¢in
en az diger biitiin siirecler kadar biiyiik 6nem arz eder ve bu yiizden stratejik ve orgiitsel
cergevenin olusturulmasindan riske uygun muamelenin belirlenmesine kadar gecen

biitiin siireglerle iliski i¢inde yiirttiiliir.
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2. Kredi Risk Yonetimi

Daha oncede belirtildigi iizere kredi riski, krediyi kullanan tarafin krediyi saglayan
tarafa karsi sahip oldugu yiikiimliiliikleri tiimiiyle ve zamaninda yerine getirememesi
ihtimalini anlatmaktadir. Kredi riski, finansal piyasalardaki en eski risk tiiridiir ve

kokeni bor¢ vermenin baglamasi kadar eskidir.?®

Bu kadar eskiye dayanmasina ragmen, 6zellikle son yirmi yilda kredi riskine dair 6nemli
gelismeler yasanmistir. Bu yirmi yillik donemin baglangici olarak merkez bankalarmnin
uluslararasi organizasyonu olan Bank of International Settlements (kisaca BIS)’a bagh
bir alt komisyon olan Basel Komitesi (Basel Committee) tarafindan yayinlanan ve
minimum sermaye gereksinimi belirlemek ve iiye lilkelerdeki bankalarin bu minimum
sermaye gereksinimini tutturmasi sonucunda ulusal ve uluslararasi piyasalarda istikrar
ve giivenilirligi artirmay1 hedefleyen “Basel Sermaye Uzlasis1” (Basel Capital Accord)
gosterilebilir. 7’ Bu raporun ardindan 20 yil icinde kredi riskinin olciilmesi ve
yoOnetilmesi alanlarinda ¢ok sayida gelisme ve model ortaya konarak daha etkin bir kredi
risk yonetimi sistemi olusturulmaya calisilmistir. Biitiin bu caligmalarla birlikte kredi
piyasasi sadece kredi talep eden ve krediyi temin edenin olusturdugu piyasadan, kredi

riskini Olgen, kredi riskini transfer eden veya yoneten, bu riskin yonetilmesine ve

*® John B. Caouette, Edward I. Altman, Paul Narayanan, Managing Credit Risk: The Next Great
Financial Challenge, USA: John Wiley & Sons, 1998, s. 1.

7 Ayrintili bilgi igin bknz. 1988 Basel Capital Accord veya Basel I.
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kredinin verilmesine dair kurallar1 diizenleyen kurumlar1 da igeren biiylik ve karmasik

bir yapiya kavusmustur.

Her ne model kullanilirsa kullanilsin, kredi risk yonetiminde hedeflenen temel amaglar
kredi riskini ortadan kaldirmak/olabildigince azaltmak, kredinin getirisini artirmak ve
kredi riskine kars1 bulundurulmasi gereken optimal sermaye miktarini belirlemektir. Bu
hususta, bankacilik sektdriinde “Risk Ayarli Sermaye Getirisi” (Risk-Adjusted Return

on Capital veya kisaca RAROC) kavrami 6nem kazanmugtir.”®

2.1. Kredi Riskinin Olgiilmesi

Kredi riskinin iyi yonetilebilmesi i¢in Oncelikle dogru bir bigimde o6l¢iilmesi
gerekmektedir. Kredi riskini 6lgmek i¢in glinlimiize dek ¢ok sayida model gelistirilmis
ve denenmistir. Bu modeller gelistirildikleri donem ki ekonomik konjonktiire bagli
olarak kullanilmis ancak zamanla basari oranlarinda diisiis yasanmasiyla beraber yeni ve

daha basarili model arayislarina yenik diismiislerdir.

Kredi riskinin 6l¢lilmesinde kullanilan yontemleri genel olarak iki alt baslikta toplamak
miimkiindiir. Bu yontemler kredi skorlama (credit scoring) ve kredi derecelendirme

(credit rating) dir.

*® Arnaud De Servigny, Olivier Renault, Measuring and Managing Credit Risk, USA: McGraw- Hill,
2004, s. 271.
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2.1.1. Kredi Skorlama (Credit Scoring)

Kredi skorlama yontemleri, 1930°lu yillarin basindan itibaren kredi riskinin Slgiilmesi
icin kullanilmaya baslanmis yontemlerdir. Baslangigta basit oran analizleri kullanilarak
krediyi kullanan tarafin krediyi geri 6deme yetenegi olciilmeye calisilmistir.”’ Daha
sonra gelisen teknoloji sayesinde daha kompleks kredi skorlama yoOntemleri

gelistirilmigtir. Bu yontemleri kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz.

2.1.1.1. Oran Analizi

Oran analizi yontemiyle kredi skorlama gelismis istatistiksel metotlar ve bilgisayar
sistemleri olmadigi donemde kullanilmaya baslanmis yontemler olarak goze

carpmaktadir.®

Bu yontemde finansal oranlar, iflas tahminlemesinde kullanilmaktadir. Oran analizi
yontemiyle yapilan ilk ¢alismalar Ramser ve Foster (1931)*', Fitzpatrick (1932)* ve

Winakor ile Smith (1935)**’¢ ait ¢alismalardir.*

¥ Aysegiil iscanoglu, Credit Scoring Methods and Accuracy Ratio, Ankara: Orta Dogu Teknik
Universitesi Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2005, s. 3.

3% Barbro Back et al., Choosing Bankruptcy Predictors Using Discriminant Analysis, Logit Analysis,
and Genetic Algorithms, Turku Centre for Computer Science Technical Report No 40, 1996, s. 1.,
http://www.textbiz.org/projects/defaultprediction/discriminantlogitgenetics.pdf , (27 Subat 2008)

3! Ayrmtili bilgi i¢in bknz: J. Ramser, L. Foster, A Demonstration of Ratio Analysis, USA: Bureau of
Business Research, University of Illinois, Bulletin No. 40, 1931.

32 Ayrmtili bilgi igin bknz: P. J. Fitzpatrick, A Comparison of the Ratios of Successful Industrial
Enterprises with Those of Failed Companies, USA: The Accountants Publishing Company, 1932.

33 Ayrntili bilgi igin bknz: A. Winakor, R. Smith, Changes in the Financial Structure of Unsuccessful
Industrial Corporations, USA: Bureau of Business Research, University of Illinois, Bulletin No. 51,
1935.

**'W. Hirdle, R. A. Moro, D. Schifer, Rating Companies with Support Vector Machines, DIW Berlin:
German Institute for Economic Research, Discussion Papers 416, 2004, s. 2., http://opus.zbw-
kiel.de/volltexte/2004/1845/pdf/dp416.pdf, (27 Subat 2008)
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Bu donemde en siklikla kullanilan oran cari orandir. Ancak cari oranla birlikte, Ramser
ve Foster (1931) 6zkaynaklar/net satiglar oranini, Fitzpatrick (1932) 6zkaynaklar/duran
varliklar ve hisse senedi getirisi oranlarini, Winekor ve Smith (1935) ise isletme

sermayesi/toplam varliklar oranini kullanmugtir.*

Oran analizi yontemi 1960’11 yillarin ortalarina dek popiilaritesini korumus ve yukarida
sayilan oranlar disinda farkli bir siirii oran isletmelerin finansal yapilar1 hakkinda bilgi
vermek tiizere kullanilmistir. 1960’11 yillarin ortalarindan itibaren, istatistiksel analiz
yontemlerinin ilki olan diskriminant analizi ile iflas tahminlemesinin kullanilmaya

baglamasiyla oran analizi yontemleri yavas yavas popiilaritesini yitirmistir.

2.1.1.2. Diskriminant Analizi

Oran analizinden sonra 1960’11 yillarla birlikte istatistiksel olarak iflas tahminlemesi
yapan modellere gecilmeye baslanmistir. Bu istatistiksel yontemlerden ilki diskriminant

analizi yontemidir.

Diskriminant analizi yontemiyle iflas tahminlemesi yapan ilk ¢alisma Beaver’in 1966
yilinda yaptig1 ¢alismadir.*® Beaver, bu tek degiskenli diskriminant analizi modelinde,

sectigi firmalara ait 30 farkli finansal orani iflas dncesindeki 5 yil1 kapsayacak sekilde

3 Aysegiil Iscanoglu, 2005, s. 5.
36 Ayrmtilar igin bknz: W. Beaver, Financial Ratios As Predictors of Failure, Journal of Accounting
Research, Volume 4, Empirical Research in Accounting: Selected Studies, 1966.
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incelemis ve c¢alismasi sonucunda nakit akimi/toplam bor¢ (cash flow/total debt)

oraninin iflas tahminlemesinde kullanilabilecek en iyi oran oldugunu saptamistir.

Diskriminant analizi yontemiyle yapilmis en 6nemli ¢alisma, Beaver’in ¢alismasindan
esinlenerek ve onun tek degiskenli diskriminant analizini ¢ok degiskenli hale getiren
Altman’in ¢alismasidir.”” Altman bu calismasinda, daha dnceden belirlemis oldugu test
gruplarina uygulamak iizere 5 ana finansal oran grubundan (likidite, karlilik, kaldirag,
O0deme kabiliyeti ve faaliyet oran gruplari) 22 olas1 kullanilabilir finansal orani
incelemistir. Calismanin sonucunda, bu 22 orandan bir araya geldiklerinde en iyi
performansi gosteren 5 tanesinden olusan bir denklemle sirketlerin iflas etmeye ne kadar
yakin oldugunu gdsteren bir endeks olusturmustur. Bu denklem Altman’in Z skoru

olarak da bilinmekte ve matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

Z=12X1+14X,+33X3+0.6X4+0.999 X5

Z = Endeks Skoru,

X, = Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

X, = Yedek Akge/Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam/Varliklar

X4 = Hisselerin Piyasa Degeri/Borglarin Defter Degeri

X5 = Satislar/Toplam Varliklar ‘1 ifade etmektedir.

37 Edward I. Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, Journal of Finance, Volume 23, No. 4, 1968.
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Bu denklem kullanilarak elde edilen endeks skoru ii¢ farkli grupta yorumlanmaistir:

7>2.99 Giivenli Bolge
1.81<Z<2.99 Gri (Ara) Bolge
1.81>Z Sikint1 (Haciz) Bolgesi

1977 yilinda Altman, Haldeman ve Narayanan’la birlikte Z-Skoru modelinin daha da
gelistirilmis versiyonu olan ZETA® modelini ortaya koymustur.*® Bu yeni modelde, Z-
Skorundaki gibi 5 degisken yerine 7 degiskenli bir denklem olusturulmustur ve bu sefer
Nakit Akimlarina ait bilgilerde denkleme dahil edilmistir. ZETA® tescillenmis ve fikri
miilkiyet hakki yazarlarina ait oldugundan denklem tam olarak bilinmese de Altman
kullandiklar1 7 degiskenin sunlar oldugunu aciklamistir:®’

X = Varliklarin Getirisi (Return on Assets veya kisaca ROA)

X, = Kazanglarn Istikrarlilig1 (Stability of Earnings)

X3 = Borg Geri Cevirme (Debt Service)

X4 = Kiimiilatif Karlilik (Cumulative Profitability)

Xs = Likidite (Liquidity)

X6 = Aktiflestirme (Capitalization)

X7 = Biiytikliik (Size = Total Assets)

3% Edward I. Altman, R. Haldeman, P. Narayanan, ZETA Analysis: A New Model to Identify
Bankruptcy Risk of Corporations, Journal of Banking and Finance, 1977.

3% Edward I. Altman, Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and ZETA®
Models, 2000, http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf , (29 Subat 2008)
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2.1.1.3. Dogrusal Regresyon Analizi

Regresyon analizi ile kredi skorlamasi yontemleri diskriminant yontemlerinin hemen
arkasindan kullanilmaya baglamis yontemlerdir ve bunlardan ilki dogrusal regresyon

analizi yontemleridir.

Dogrusal regresyon analizi yonteminde amag, segilecek degiskenler araciligiyla kredi

skoru ile bu degiskenler arasinda dogrusal bir iliski belirlemektir. Bu yontemin

matematiksel agiklamasi ise kisaca su sekilde yapllabilir:40

Varsayalim ki temerriide diisme olasiligini su dogrusal iligki agiklasin:

Wo + Wy X1+W2X2+ .............. ‘f‘Wp)(p:W*)<*T

w* = (W, Wi, W2, ..., Wp) ve x#T = (1, X1, Xz, ..., Xp)

Eger p; 6rneklemde yer alan i numarali kredi basvuraninin temerriide diisme olasiligi ise,

Kredi skorlamasini yapmak isteyen kisi veya kurum dogruya en yakin w* degerini

hesaplamak isteyecektir.

“ L. C. Thomas, David B. Edelman, Jonathan N. Crook, Credit Scoring and Its Applications, Society
for Industrial Mathematics, 2002, s. 48-49.
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pi=wotw; Xjp+twy Xpp+ ...+ Wp Xip (bﬁtﬁn 1 ler igin)

Ancak istatistiksel olarak miikemmel uyumlu dogrusal denklemi bulma ihtimali ¢ok

diisiik oldugundan denklem su sekilde yazilir:

pi = Wo + Wi Xi1+W2Xiz+...+WpXip+8i

Ancak bu denklemin gecerli olabilmesi i¢in su varsayimlarin yapildig1 da géz oniine

41
alinmalidir:

e Temerriide diigme olasilig1 ile aciklayict degiskenler arasinda dogrusal bir iliski

vardir yada en azindan bir dogruyla bu iligki yaklasik olarak tahmin edilebilmektedir.

e Hata terimi olan €’nin aritmetik ortalamas sifir, varyansi sabittir.

e Hata terimleri arasinda herhangi bir baginti yoktur ve hata terimleri normal

dagilima uygun dagilmistir.

Bu varsayimlar altinda elde edilecek en uygun w* degerleri setinin asagidaki kosulu

saglamas1 beklenir:

! Aysegiil iscanoglu, 2005, s. 26-27.
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=~ 2
En Kiiclik Kareler Yontemi: Min. Z E,

2.1.1.4. Lojistik ve Probit Regresyon Modelleri

Lojistik regresyon modeller ** de dogrusal regresyon modelleri gibi tahmin
denklemindeki agirliklar1 (katsayilar1) belirlemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Ancak
dogrusal regresyonun aksine bagimli degisken (temerriide diisme olasilig1) ile bagimsiz
degiskenler arasinda dogrusal bir iligki ve bagimsiz degiskenlerin normalligi hakkinda
bir varsayim yoktur. Bu yiizden bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uygun olup

olmadigini kontrol etmeye gerek yoktur.*

Probit regresyon analizi ise lojistik regresyon analizi yonteminin bir alternatifidir. Her
iki  yontemde genellestirilmis dogrusal modellerdir ve ayni varsayimlari
kullanmaktadirlar. Hem lojistik regresyon hem de probit regresyon modellerinde bagimli
degisken (temerriide diisme olasiligl) donilisime ugratilarak 1°e  esitlenir ve
parametrelerin  tahmininde maksimum olasilik (maximum likelihood) yontemi

kullanilir.**

Iki yontem arasindaki en 6nemli fark ise, yontemlerde kullanilan fonksiyonlarin

farkliligidir. Probit fonksiyonunda standartlagtirilmis kiimiilatif normal dagilim

42 Bazi kaynaklarda bu yonteme lojistik regresyon yontemi yerine logit regresyon ydntemi denmektedir.

# (Ozge Sezgin, Statistical Methods in Credit Rating, Ankara: Orta Dogu Teknik Universitesi
Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s. 73.

“ Ibid.
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fonksiyonu kullanilirken, lojistik fonksiyonunda kuyruk kisimlart normal fonksiyondan
daha kalin olan bir fonksiyon kullamlir.* Bu iki fonksiyonun grafikleri asagida

gosterilmistir:

Grafik 2.1. Lojistik ve Normal Kiimiilatif Dagilim Fonksivonlari

1.0 T
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Kaynak: Arnaud De Servigny, Olivier Renault, Measuring and Managing Credit Risk,
2004, s. 81

* Arnaud De Servigny, Olivier Renault, 2004, s. 80.
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2.1.1.5. Yapay Sinir Ag1 Modelleri

1990’larla birlikte finansta 6zellikle de kredi skorlamada kullanilmaya baglanan yapay
sinir aglar1 modelleri, 6zleri itibariyle insan beyninin ¢alismasini taklit eden bilgisayar

sistemlerdir.

Bu modeller insan beynindeki néronlara benzer yapilar igerir ve insan beynindeki gibi
O0grenme, hatirlama ve genelleme 6zelliklerine sahiptirler. Bu 6zellikleri sayesinde yapay
sinir ag1 modellerine 6rnek olay ve durumlara ait gerekli veriler yliklenmekte, sistemin
bu olay ve durumlar hakkinda genelleme yapilmasi saglanmakta ve sonunda da yeni
kredi taleplerine dair veriler sisteme girildiginde sistemin yapmis oldugu genellemeleri

kullanarak bu veri seti hakkinda karar vermesi saglanmaktadir.

Yapay sinir aglart analizi yontemi yapisal olarak iflas ihtimalini tahmin eden fonksiyona
giren degiskenlerin dogrusal ve bagimsiz oldugu varsaymmini kaldirmis olan dogrusal

olmayan diskriminant analizi yontemlerine benzemektedir.

Yapay sinir ag1 modellerinin en biiyiik 6zelligi, kredi riskini belirlemeye calisirken,
tahminleyici degiskenler arasinda gizli kalmis potansiyel korelasyonlari bulmaya
calismast ve daha sonra bunlarn ilave agiklayict degiskenler olarak tahminleme

fonksiyonuna dahil etmesidir.*

* Edward I. Altman, Anthony Saunders, Credit risk measurement: Developments over the last 20
years, Journal of Banking & Finance 21, 1998, s. 1721-1742.
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2.1.2. Kredi Derecelendirme (Credit Rating)

Daha onceki boliimlerde de sik¢a bahsedildigi {izere biitiin bor¢ kullanan kurum, kurulus
ve lilkeler ayni kosullara sahip degildirler. Borg talep edenlerin bazilarinin sahip oldugu
ekonomik ve finansal gostergeler iyi iken, bazi bor¢ talep edenler olduk¢a kotii
ekonomik gostergelere sahip olabilmektedir. Finansin temel kurallarindan birisi olan
“Yiiksek riske yiiksek getiri, diistik riske diisiik getiri” ilkesini goz Oniine aldigimizda,

her borglananin ayni yiikiimliiliiklere sahip olmayacagi agikardir.

Her ne kadar bankalar, kendileri tarafindan gelistirilmis model veya sistemlerle kredi
alan tarafin krediyi odeyebilecek kapasiteye sahip olup olmadigini belirleyecek
caligmalar yapsalar da, 1970’li yillarda yeniden sekillenen global makroekonomik
dengeler 47 ve 1980’lerle birlikte hizlanan birlesme ve satin almalar, liberallesme,
kiiresellesme ve menkul kiymetlestirme gibi egilimler ile basta gelismekte olan
piyasalarda yasanan krizler sonucunda kredi derecelendirme kavrami finansal sistemin

vazgecilmez bir pargasi haline gelmistir.

Kredi derecelendirme bir nevi finansal sistemde dis kaynak kullanimi (outsourcing)
hizmeti veren bir boliimdiir. Esas itibariyle sadece borg talep eden kurumlarin, iilkelerin

veya onlarin ihra¢ edecegi bor¢ senetlerine dair zamaninda geri 6deme yetenegi ve

71970°1i yillarin basinda Bretton Woods sistemi ¢okmiis ve serbest kur rejimlerine gegis baslamustir.
Ayrica 1973 yilinda OPEC petrol krizinin patlak vermesi ile enflasyon ve faiz oranlarinda hizli
yiikselmeler yasanmustir.
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istegini belirlemek {izerine uzmanlasmis oldugundan, her kredi notu i¢in bagvuran
kurum veya iilke i¢in ayni derecelendirme metodolojisini kullanan standart bir sistem
oturttugundan ve de kredi notu verme yetkisine sahip olabilmek igin saglamakla
ylkiimli olduklart uygunluk kriterlerinin sikiligi Basel Bankacilik Denetleme Komitesi
tarafindan belirlenmis oldugundan, kredi derecelendirme basta bankacilik olmak iizere
biitlin finansal sistem katilimcilari i¢in zaman ve maliyet acisindan fayda saglayan bir alt

daldir.

Derecelendirmenin tanimina gelecek olursak, derecelendirme (rating); bono ve tahvil
gibi bor¢lanma araglariin veya kredi kullanacaklarin vadeleri boyunca o bono-tahvili
thra¢ edenin veya krediyi kullananin zamaninda 6deme yapma yetenegi ve istegini
degerlendirme islemidir. Kredi derecelendirme kurumlari tarafindan agiklanan kredi
notlar1 uzun stire test edilmis ve oldukca yiiksek bir giivenilirlik seviyesinde performans
gostermis yontemlerce yapilmakla birlikte unutulmamalidir ki derecelendirme islemi

geri 6dememe (default) durumunun olusmayacagina dair bir garanti degildir.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 (credit rating agencies veya kisaca CRA), finansal
piyasalardan bor¢ almak isteyen {lilke ve kuruluslarin anapara, faiz 6demelerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegini arastirirlar. Bunu yaparken, bor¢lunun
borcunu 6deme giiciine sahip olup olmadiginin yani sira, borcunu 6demeye istekli olup

olmadigimi da tespit ederler.®® Kredi derecelendirme kuruluglar bor¢ veren icin borg

8 pelin Celik, Bankalarin Risk Derecelendirmesi, Ankara: TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2004, s. 5,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/ TURK CE/tezler/pelincelik.pdf , (28 Subat 2008)
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verme iliskisindeki asimetrik bilgi bulanikligini ortadan kaldirmaya yardimci olmakla
kalmayip, bor¢ talep edenler i¢in kredi kosullarindaki bulanikligin ortadan

kaldirilmasina yardime olmaktadir.*’

Ozellikle Basel 2 Sermaye Uzlasisi’nin sermaye yeterliligi hesaplama modellerinden
standart yontemde kullanilmasiyla birlikte kredi derecelendirme kuruluslarinin diinya
genelinde sayilar1 hizla artmistir. Ancak basta A.B.D. olmak iizere global diizeyde
hizmet veren ve kredi derecelendirme sektoriinii domine eden esas li¢ kurulus Standard
&Poors (S&P), Moody’s ve Fitch’dir.”® Bunlarla birlikte, Dun & Bradstreet, A.M. Best,
Japan Credit Rating Agency (JCR) ve KMV (Kealhofer, McQuown and Vasicek) gibi
daha uzman alanlarda hizmet veren veya daha kiigiik ama taninmis kredi derecelendirme

kuruluslar1 da bu piyasanin 6nemli oyuncularidir.

2.1.2.1. Kredi Derecelendirme Siireci

Kredi derecelendirme siireci, derecelendirilmesi yapilacak tarafin talebi ile
gerceklestirilmektedir. Degerlendirme yapilmasini isteyen kurum bu hizmet karsiliginda
belli bir iicret 6demeyi kabul etmistir. Bu talep iizerine derecelendirme kurulusu talepte
bulunan taraf ile yatirimcilari, kredi notu talebinde bulunan tarafin riskleri konusunda

bilgilendirmek tizere gerekli bilgileri toplar. Yeterli bilgilere ulagildiktan sonra her bilgi

¥ Lawrence J. White, The Credit Rating Industry: An Industrial Organization Analysis, Prepared for
the World Bank Conference on "The Role of Credit Reporting Systems in the International Economy",
2001, s. 4., http://www.stern.nyu.edu/eco/wkpapers/workingpapers01/01-02White.pdf , (2 Mart 2008)

0 Lawrence J. White, 2001, s. 6.
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kendi agirlik puani ile ¢arpilarak toplam kredi puani belirlenir. Ardindan kurum komitesi
kredi puanina karsilik gelen uygun kredi notu hakkinda sonuca ulasir ve bunu ilgili

taraflara duyurur.

Derecelendirme islemi, bir kez yapildiktan sonra tamamlanan bir siire¢ degildir.
Derecelendirme sirketleri derecelendirdikleri kurum ve {ilkeleri izlemekte ve ilgili
kurum ve kuruluslarin derecelerini olumlu veya olumsuz ydnde etkileyebilecek
degisiklikler ortaya c¢iktikca, yeni durumu ifade edecek sekilde dereceleri
degistirmektedirler.”’

Kredi derecelendirme silirecinde not verilebilecek gruplar asagidaki sekilde

gosterilmistir:
Sekil 2.1. Kredi Notu Verilebilecek Gruplar
Ulke Kredi Kurumsal Kredi Ihra¢ Kredi Prol‘lleolt(uredl
Notu (Sovereign Notu (Corporate Notu (Issue e
Credit Rating) Credit Rating) Credit Rating) Ra tiJn o)

Bankalar ve
Finansal Tahvil
Kurumlar

Yapilandirilmis

Kamu Kurumlar .
Finans

Diger Kurumlar

Belediyeler

Kaynak: Nesrin Sirvan, Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Istanbul
Universitesi Bankacilik Arastirma Merkezi, 2004,
http://www.iubam.org/rating%?20arastirma.pdf’, (22.03.2006)

! Giiven Sayilgan, Finansal Piyasalar ve Finansman Yontemleri, Ankara: Turhan Kitabevi, 2004, s.115
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Kredi derecelendirme stirecini iilkeler agisindan inceleyecek olursak, bu siirecte 3 ana

grup hakkinda bilgi elde edilmeye c¢alisilmaktadir. Bu 3 ana grup asagidaki tabloda

gosterilmistir:>

Tablo 2.1. Ulke Kredi Notu Kriterleri

Ana Gruplar
Demografik,
Ekonomik ve Mali Kriterler Siyasi Kriterler Egitimsel ve
Yapisal Kriterler

gibi), piyasa kapitalizasyon orani,
merkez bankasi doviz ve altin
rezervleri, kamu kesiminin
bor¢lanma yiikii ve borcun vade
yapisi, toplam dis borcun
GSMH’a orani, toplam kamu

borcunun GSMH’a orant

altyapi, ordunun
biiyiikliigi etkinligi ve
Onemi, siyasi istikrar
ile ekonomik
politikalar1
hazirlayanlarin kisa
O0zgegmisleri

Siyasi kriterler Bu kriterler kredi notu
Bu kriterler ile tilkedeki genel genellikle tilkeyi belirlenecek olan iilke
Grubun ekonomik durum ve borg¢luluk yoneten hiikiimet ve halkinin 6zelliklerini
Ozellikleri hakkinda bilgi edinilmesi izledigi politikalarin gostermek ve
amaclanmaktadir. degerlendirilmesini degerlendirmek igin
icermektedir. kullanilan kriterlerdir.
Nominal ve reel GSMH ile
GSYIH, GSYIH 1n sektorel Hiikiimet ve diger Niifus artis orant
dagilimu, kisi basina GSMH, politik partilerin oy .. <
ihracat ve ithalat rakamlari ve oranlari, Se¢im nuilsutn }ias'.(}aglhml,
biiyiime oranlari, igsizlik orani, tarihinin yakinlhgi, to lzlrlnszﬁffﬂlsssoiilm
isgliciiniin sektorel dagilimi, fiyat mikro ve makro lisi ve fizeri efi timé
endeksleri ve degisimleri biitce politikalar hakkinda sahi nijfusungoram
aq1gv/biitee fazlas, cari agik/cari partiler arasi fikir ki ili)a 1na GSMH v,e
fazla, Ozellestirme gelirleri, 6zel birligi (consensus) ksisi bislna tiketim
Grupta sektor tarafindan yapilan yatirim | olmasi, ekonomik ve (Satin alma Giicii
Yer alan . tutar1 ve GSMH’a orani, ‘ finansal reform Paritesi ile
Basl izlenmekte olan para ve maliye programi, vergi hesaplanarak), gelir
" as,, 1ca politikasi, kamu harcamalarinin | toplama sistemi ve bu dp 511 > 88
Olgiitler dagilimi, reel kur diizeyi, sistemin etkinligi, 6zel Kat agtim (1G1n1
bankacilik sistemine dair oranlar miilkiyete dair yasal tzlii}grsrll)i{nlik?slrr(l)r\:e
(kredi/GSMH, aktifler/GSMH Y

altyapisi standartlari,
saglik hizmetlerinin
kalitesi ve gelisimi,
bebek 6liim oran1 ve
ortalama yasam
beklentisi

>2 Fitch Sovereign Ratings, Rating Methodology,

http://www.fitchratings.com.bo/UpLoad/methodology.pdf , (1 Mart 2008) adresindeki bilgilerden
yararlanilarak olusturulmustur.
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Basta bankalar olmak iizere kurumlarin kredi derecelendirmesi siirecine geldigimizde ise
burada kullanilan kriterler hem sayisal hem de sayisal olmayan bilgiler igeren bir settir.
Bu setteki sayisal olmayan veriler belirli yontemlerle sayisallastirilarak tipk: tilke kredi
notu kriterlerindeki gibi agirliklandirilirlar ve agirliklandirilmis toplamin denk geldigi

kredi notu onaylandiktan sonra agiklanir.

Sayisal olan kriterler genellikle firmalarin finansal tablolarindaki kalemlerden hesaplanir
ve firmanin 5 ana gruptaki finansal oranlarinin (likidite, karlilik, kaldirag, 6deme
kabiliyeti ve faaliyet oran gruplari) analizi ve trend analizinden olusur. Standard & Poors

bu oranlardan 7 tanesini anahtar oran olarak ac;lklamlstlr.s3 Bu 7 anahtar oran sunlardir:

e Vergi ve Faiz Oncesi Kazanglarin Faiz Karsilama Orani

e Vergi, Faiz ve Amortismanlar Oncesi Kazanglarin Faiz Karsilama Oram
e Operasyonel Gelirler/Toplam Borg

e Serbest Operasyonel Nakit Akimlari/Toplam Borg

e Toplam Borg/(Toplam Borg + Ozkaynaklar)

e Sermaye Getiri Orani

e Toplam Borg/Vergi, Faiz ve Amortismanlar Oncesi Kazanglar

Bu ve benzeri oranlar degerlendirilirken firmanin yer aldigi sektoriin durumu ile

bulundugu iilkedeki genel ekonomik ve politik durum da dikkate alinarak degerlendirme

53 Standard & Poors, Corporate Ratings Criteria, 20006, s. 43,
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/corporateratings 2006.pdf, (2 Mart 2008)
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yapilir. Ancak kredi derecelendirmenin tanimindan da kolayca anlasilabilecegi iizere bir
firmanin borcunu ddeyebilecek olmasi kadar borcunu 6demeye istekli olup olmadigi da
belirlenmelidir. Bu yilizden firmaya ait kurumsal yapi, yoOneticilerin ge¢cmisleri ve

kurumesal itibar da arastirilir.

Kurumlarin kredi notu belirlenirken dikkate almman diger bir nokta ise firmanin
operasyonlarini yiriittigii iilkeye ait kredi notudur. Beklentilerin ¢ok {istiinde,
olaganiistii derecede iyi oranlara ve kurumsal itibara sahip olmadik¢a bir firmanin
alabilecegi en yiiksek kredi notu, operasyonel merkezinin bulundugu iilkenin kredi

notuna denktir ve buna “kredi derecelendirme tavani” (credit rating ceiling) denir.

2.1.2.2. Kredi Derecelendirmede Kullanilan Notlar

Kredi derecelendirme siirecinin son agamasi olarak incelenen Kkriterlerin
agirliklandirilmis puan toplamina denk gelen kredi notu ilgili taraflara duyurulur. Ancak
aciklanan kredi notlarinin dogru okunabilmesi/anlasilabilmesi i¢in kredi notlarinin
ozelliklerine dikkat edilmesi gerekmektedir. Kredi derecelendirme notlarin1 6zelliklerine

gore {i¢ ana gruba ayirabiliriz:

a. Vadeye Gore Kredi Notlari: Vadelerine gore kredi notlar1 iki alt gruba ayrilir.

Bunlar uzun vadeli kredi notlar1 ve kisa vadeli kredi notlaridir.
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Genellikle harfler ve +/- gibi tamamlayici isaretlerle tanimlanan ve finans piyasalarinda

ve basinda daha siklikla kullanilan kredi notu tiirii uzun vadeli kredi notlaridir. Ug biiyiik

kredi derecelendirme kurulusu (S&P, Moody’s ve Fitch) tarafindan agiklanan uzun

vadeli kredi notlar1 ve her bir notun ne anlam ifade ettigi asagidaki tabloda

gosterilmistir:

Tablo 2.2. Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notlar: ve Aciklamalari

Moody's| in;’:joir,‘; Fitch Kisa Tanim >
Yatirim Dereceleri
Ana AAA AAA En yiiksek kredi notu:kigjsizrz 6vsetet;a;zséi5.demesi yapacak giiclii
[ Aa1 || aa+ || aa+ || |
| Aa2 ” AA ” AA ” Yiiksek Kredi notu: Anapara ve faizi ddeme giicii yiiksek |
[ Aa3 || Aa- || aa- | |
LAt || ar || ar | |
Orta yiiksek kredi notu: Uygun yatirim araci ancak ekonomideki
A2 A A kot gelismelerde 6deme siipheli olabilir.
L as || A || A | |
| Baar || BBB+ || BBB+ || |
Orta kredi notu: Anapara ve faiz 6deme giicii var ancak
Baa2 BBB BBB ekonomideki kot geligmelerde 6deme siipheli olabilir.
| Baaz || BBB- || BBB- || |
Spekiilatif Dereceler
[ Bar || BB+ || BB+ || |
| Ba2 ” BB ” BB ” Spekiilatif kredi notu: Kotii zamanlarda geri 6deme ihtimali az. |
[ Ba3 || BB- || BB [ !
Lot || B [ B+ [ l

> Jack Clark Francis, Richard W. Taylor, Investments, 2. Edition, USA: McGraw-Hill Schaum’s
Outlines, 2000, s.22
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B2 || B | B

Uzun siirecte borg ve anapara 6deme garantisi oldukga zayif.

I !
L B || B | B I |
I |Lcce+ || | l
| Caa || CCC ” CCC ” Anapara ve faizi geri 6deyememe tehlikesi ¢ok yiiksek. |
I |L_ccc- || | |

- e o Oldukga spekiilatif ihraglar ve ihraggilar: Temerriide diismeye ¢ok

yakin .
Moody’s e gore en kotii yatirim alternatifi: Ani iflas ihtimali ve
C C C . .
geri 6dememe durumu s6z konusu.
I | T | l
I | |[_ppp_ || |
I | IL_op || |
Standard & Poors’a gore temerriide diismiis; anapara ve faiz
D D o6deme yiikiimliiliigii yerine getirilmemis.

Yine ayni1 li¢ kurulusca verilen kisa vadeli kredi notlar1 ise su sekildedir:

Tablo 2.3. Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notlari

Moody's Standard & Poor’s Fitch
. A-1+ F-1
Prime-1
A-1 F-2
) A-2
Prime-2 F-3
A-3
Prime-3 B B
C C
Not Prime
D D

b. Para Cinsine Gore Kredi Notlar1: Guiinimiiz finansal sisteminde hem tilkeler hem

de kurumlar sadece ulusal piyasalarinda degil, uluslararasi piyasalarda da kaynak
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arayisinda bulunmaktadirlar. Bu arayislarda farkli iilkelerin piyasa veya
kurumlarindan bulduklar1 kaynaklar farkli para birimlerinden olabilmekte ve
bunun sonucunda da geri Odeme para biriminde degisiklikler ortaya

cikabilmektedir. Para cinsine gore kredi notlari ii¢ gruba ayrilabilir:*

1. Uluslararast Doviz Cinsinden Kredi Notlari: Kurumun veya iilkenin déviz
cinsi  ylkimliiliiklerini ddviz  yaratarak  Odeyebilme  kabiliyeti
degerlendirilir. Tiim tilke riskleri, konvertibilite riski dahil olmak {izere g6z
ontine alinir.

il.  Uluslararas1t Yerel Para Cinsinden Kredi Notlari: Kurumun veya iilkenin
yerel para cinsi yiikiimliliklerini yerel para yaratarak 0Odeyebilme
kabiliyeti uluslararasi kriterlere gore degerlendirilir. Konvertibilite riski
harig tiim {ilke riskleri goz oniine alinir.

iii. Ulusal Yerel Para Cinsinden Kredi Notlari: Kurumun veya iilkenin yerel
para cinsi yukiimliiliiklerini yerel para yaratarak odeyebilme kabiliyeti

ulusal kriterlere gore degerlendirilir. Ulke riskleri géz 6niine alimaz.

c. Konjonktiirel Degisikliklere Gore Kredi Notlari: Kredi derecelendirme
kuruluslar1 kendilerine basvuranlarin kredi notlarini belirlerken ve agiklanmis

kredi notlarin1 takip ederlerken, konjonktiirel degisiklikler gerceklesebilmektedir.

>3 Nesrin Sirvan, 2004, s. 4-5.

44



Bazi kredi derecelendirme kuruluslari, bu konjonktiirel degisiklikler oOnemli
boyutlarda olmadik¢a firmanin kredi notunu degistirmemekte, baska bir deyisle
genel makroekonomik durumdan ¢ok firmaya ait dinamiklerde meydana gelebilecek
degisiklikler kredi notunu etkilemektedir. Bu tip kredi derecelendirmeye “devirsel-
donemsel (through the cycle) kredi derecelendirme sistemi” denmektedir. Bu tiir
kredi derecelendirme sistemi kullanan kuruluslara 6rnek olarak Standard & Poor’s

verilebilir.

Bazi kredi derecelendirme kuruluslar1 ise yukaridakinin aksine genel
makroekonomik dinamiklerde meydana gelebilecek kiiclik degisikliklerde bile kredi
notunda degisime gidebilmektedir. Bunun sonucunda firmanin kredi notu iilke
ekonomisiyle dogru orantili olarak ve daha sik sekilde degisebilmektedir. Bu tip
kredi derecelendirmeye ‘“noktasal (point in time) kredi derecelendirme sistemi”
denmektedir. Bu tiir kredi derecelendirme sistemi kullanan kuruluslara 6rnek olarak

Dun & Bradstreet verilebilir.

Asagidaki grafikte devirsel kredi derecelendirme sisteminde notlandirilmis bir

firmanin kredi notu gosterilmektedir:
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Grafik 2.2. Bir Firmava ait Devirsel Kredi Derecelendirme Notu

Firma
Performansi

S&P'ce verilen
\ s u, kredi notu R
* -
* *

Kaynak: Standard & Poors, Corporate Ratings Criteria, 2000, s. 34,
http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/corporateratings 2006.pdf

Daha oncede belirtildigi {lizere kredi derecelendirme notlar1 geri édeme konusunda
herhangi bir garanti belirtmemektedir. Yine de herhangi bir garanti igermemekle beraber,
geemis yillarda verilmis kredi derecelendirme notlar1 ve geri 6dememe durumlarina dair
istatistiklerin olusturdugu “Temerriide Diisme Oranlar1 Tablo”larina gore yiiksek kredi
derecelendirme notlarinin temerriide diisme orami diisiik kredi derecelendirme notlarina
gore daha diisiiktiir. Asagidaki grafikte S&P tarafindan verilmis kredi notlarinin 1981-

2007 yillart arasindaki verilerine gore bir yilda temerriide diigme oranlar1 su sekildedir:
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Grafik 2.3. Bir Yilik Temerriide Diisme Oranlari
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15

104

0

ST

Kaynak: Standard & Poors, Default, Transition, and Recovery: 2007 Annual Global
Corporate Default Study and Rating Transitions, 2008, s. 11.,
https://www?2.standardandpoors.com/spt/pdf/products/2007_Default Study.pdf, (6 Mart 2008)

Yukaridaki tabloyla beraber kredi derecelendirme notlar1 ve temerriide diisme oranlari
arasindaki iliskiye dair bir bagka dnemli noktada zaman boyutuyla baglantihidir. Kredi
derecelendirme notlarmin temerriide diigme orani uzun vadeyle birlikte yiikselmektedir.

Asagidaki tabloda 10 yila kadar kiimiilatif temerriide diigme oranlar1 sunulmustur:
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Tablo 2.4. Kiimiilatif Temerriide Diisme Oranlar1 (% olarak)

1 2 3 4 5 (] 7 3 9 10
AAAAaa
Altman 0.00 0.00 0.00 0.00 005 0.08 n.09 0.0 o9 009
Moody's 0.00 0.00 0.00 0.03 0.10 0.17 0.23 034 042 032
S&P 0.00 0.00 0.04 0.19 029 043 0.50 0.62 nea 070
AA/Aa
Altman 0.00 0.00 0.30 0.44 044 0.43 D48 048 053 0354
Moody's 0.01 0.02 0.04 011 018 0.26 0.34 042 D46 032
S&P 0.01 0.03 0.10 020 032 043 0.56 0.68 078 089
AfA
Altman 0.01 0.0% 011 0.17 023 0.32 0.37 0.57 ne6 071
Moody's 0.0z 0.10 .22 034 047 0.61 0.78 093 111 1.29
S&P 0.06 0.17 031 047 068 091 1.19 1.41 164 190
BEE/Baa
Altman 033 343 4.74 3.4 662 710 733 1.31 763 800
Moody's 018 0.51 093 1.43 1.94 245 294 345 4.02 04
S&P 024 0.71 1.23 1.92 261 328 3.82 438 489 542
BE/Ba
Altman 1.15 354 7.72 oBe 12.10 13.20 14.60 15.56 17.00 19.88
Moody's 1.21 in 557 796 1022 12.24 14.01 1571 1739 1912
S&P 1.07 il4 361 797 10.10 12.12 13.73 15.13 1647 1744
B/B
Altman 284 443 16.08 231 2782 3094 3567 35.26 3653 37.06
Moody's 52 11.30 17.04 22.05 26.79 3098 3477 37408 4092 4334
S&P 404 10.42 1590 19.76 X255 M7 26534 28.00 2020 3042
CCCiCaa
Altman 812 2230 3688 4430 46.60 51.57 3438 56.98 3734 5936
Moody's 1948 3049 3972 4690 3262 56.81 3994 63.27 66.28 69.18
S&P 2629 3473 3995 4319 4622 47 44 48 61 4923 3095 51.83

Kaynak: Edward I. Altman, About Corporate Default Rates, 2007, s. 23.,
http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/AboutCorporateDefaultRates.pdf , (6 Mart 2008)

Kiimiilatif temerriide diisme oranlar1 tablosu sayesinde birinci y1l sonrasindaki yillarda o

yila ait temerriide diisme ihtimali hesaplanabilir. Birinci yil sonrasindaki yillarda

temerriide diisme orani iki farkli metotla hesaplanir:*®

36 John C. Hull, 2005, s. 482.
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a. Kosulsuz Temerriide Diisme Olasiligi (Unconditional Probability of Default
veya kisaca UPD): Bu yoOntem basitce belli bir yilda temerriide diisme
olasiligini o yila kadar ki temerriide diisme olasilig1 ile bir dnceki yila kadar ki

temerriide diisme olasiliginin farkidir. Matematiksel gosterimle:

UPDy = PDy - PDy

Ornegin yukaridaki kiimiilatif temerriide diisme oranlar1 tablosunda S&P’nin verilerine
gore B kredi derecelendirme notuna sahip bir firmanin 4. yilda kosulsuz temerriide

diisme olasilig soyledir:

PD4 = %19.76 , PD3 = %15.90

UPD4 =PD4—PD3; =%19.76 — %15.90 = %3.86

b. Kosullu Temerriide Diisme Olasiligi (Conditional Probability of Default’’
veya kisaca CPD): Kosullu temerriide diisme olasiligini kosulsuz temerriide
diisme olasiligindan ayiran fark, hangi yil i¢in bu olasilik hesaplaniyorsa o
yila kadar temerriide diisiilmedigi varsayimina dayanmaktadir. Bu oranin
hesaplanmasi i¢in once se¢ilmis yila kadar temerriide diismeme/hayatta kalma

olasilig1 (probability of survival veya kisaca PoS) hesaplanmalidir.

PoSi1 = %100 - PD,

>7 “Default Intensities” ve “Hazard Rates” terimleri de kosullu temerriide diisme olasil1ig1 (conditional
probability of default) teriminin karsilig1 olarak kullanilmaktadir.
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Daha sonra secilen yil i¢in kosullu temerriide diisme olasilig su sekilde hesaplanir:

CPDH_l = 7UPD”1
POSt+1

Omegin yukaridaki ornekteki gibi S&P’den B kredi derecelendirme notu almus

firmanin 4. yildaki kosullu temerriide diisme olasilig1 soyledir:

PoS4 = %100 — PD3 = %100 - %15.90 = %84.10

CPD4 = UPDy / PoS4 = %3.86 / %84.10 = %4.59

Kredi derecelendirme notlar1 degistiklerinde sadece temerriide diismezler. Zaman iginde
diisen kredi derecelendirme notlar1 kadar yiikselen kredi derecelendirme notlar1 gérmek
de miimkiindiir. Kredi derecelendirme kuruluslari derecelendirme notlarinin zaman
icinde degisimlerini “kredi derecelendirme notlart gegis tablolar1” araciliiyla gosterirler.
Her derecelendirme kurulusunun kullandigi metodolojinin, zaman diliminin ve de
derecelendirdigi kurum ve iilkelerin farkli olmasi sebebiyle kredi derecelendirme gegis
tablolar1 farklilik gdsterebilmektedir. Asagidaki tablolarda Moody’s tarafindan
aciklanmig 1, 5 ve 10 yillik zaman dilimlerinde gerceklesmis derecelendirme notu

gegcisleri gosterilmektedir:
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Tablo 2.5. Bir Yillik Kredi Derecelendirme Notu Gecgisleri (1920-1996)

Buglinki Bir Y1l Sonraki Derecelendirme Hotu

Derecelendirme

Hotu Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR
Aaa 88.32% 6.15% 0.99%% 0.23% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 4.29%
Aa 1.21%  86.76% 5.76% 0.66% 0.16% 0.02% 0.00% 0.06% 5.36%
A 0.07% 2.30% 86.09% 4.67% 0.63% 0.10% 0.02% 0.12% 5.99%
Baa 0.03%% 0.24% 3.87% 82.52% 4.68% 0.61% 0.06% 0.28% 71.71%
Ba 0.01% 0.08% 0.39% 4.61% T9.03% 4.96% 0.471% 1.11% 9.39%
B 0.00% 0.04% 0.13% 0.60% 5.79% 76.33% 3.08% 3.49%  1053%
Caa-C 0.00%% 0.02% 0.04% 0.34% 1.26%% 5.29% 71.87% 12.41% 8.78%

Not: WR (Withdrawal of Rating) daha 6nce kredi derecelendirme notu almis olan bir firma veya
iilkenin kredi derecelendirme notu almaktan vazgecmesi durumunu ifade etmektedir.

Kaynak: Moody’s Investor Services, Moody’s Rating Migration and Credit Quality
Correlation 1920-1996, July 1997, s. 8.,
http://www.moodyskmv.com/research/files/wp/25097.pdf , (24 Subat 2008)

Tablo 2.6. Bes Yillik Kredi Derecelendirme Notu Gegcisleri (1920-1992)

Buglnk . Bes Yil Sonraki Derecelendirme Notu

Derecelendirme

Hotu Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR
Aaa G60.78% 15.21% 4.33% 086% 049% 0.09% 0.03% 0.14% 17.96%
Aa 3.42% 54.14% 1593%  3.42% 1.16%  0.20% 0.02% 0.58% 21.12%
A 0.20%5 5.85% 55.74% 10.34% 2.58% 069% 0.08% 1.08% 23.43%
Baa 0.09% 0.92% 10.01% 47.06%  8.03% 200% 0.32% 2.28% 29.28%
Ba 004%  0.26%  1.92% 1040% 3648% 8.08% 1.29% 590% 35.62%
B 0.02% 0.09% 048% 2.41% 10.25% 32.12%  3.53% 12.91% 38.19%
Caa-C 0.00%5 0.00%  0.02% 1.57%  4.03% 7T.77% 29.60% 27.98% 29.04%%

Kaynak: Moody’s Investor Services, Moody’s Rating Migration and Credit Quality
Correlation 1920-1996, July 1997, s. 19.,
http://www.moodyskmv.com/research/files/wp/25097.pdf , (24 Subat 2008)
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Tablo 2.7. On Yillik Kredi Derecelendirme Notu Gecisleri (1920-1987)

Buginki On Y1l Sonraki Derecelendirme Notu

Derecelendirme

Hotu Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR
Aaa 41572 19.00%  6.09%  2.711% 0773 019%%  0.02% 0.64% 29.62%
Aa 4.48%  33.35% 19.84% 4.88% 221% 0.59% 013% 1.45% 33.08%
A 0.30%5 B.52% 38.62%% 11.07% 3.28%  1.10%% 0.20% 2.24%%6 36.65%%
Baa 0.08%5 1.33% 11.71%% 20.00% 6.36%  205%%  0.30% 4419 43.76%
Ba 0,072 0.32%  3.00% 1013% 17.06% 6.08% 1.26% 9.91% 52.18%
B 0.0225 0083 0.81% 2.74% 0826 13.75%%  2710% 18.62% 54.711%
Caa-C 0.00%5 0.02% 0.00% 212% 3219 5.06% 13.50% 36.92% 39.17%

Kaynak: Moody’s Investor Services, Moody’s Rating Migration and Credit Quality
Correlation 1920-1996, July 1997, s. 20.,
http://www.moodyskmv.com/research/files/wp/25097.pdf , (24 Subat 2008)

Istisnai durumlar olmakla beraber yukaridaki derecelendirme notu gecis tablolarma

bakilarak su genellemelere ulasilabilir:

e Artan zaman dilimleriyle beraber kredi derecelendirme notlarinin degismeden
ayni kalma ihtimali azalmaktadir. Ornegin Aa notuna sahip bir firma bir yil
sonra %86.76 ihtimalle Aa derecelendirme notuna sahip olacakken, 5 yil sonra bu

oran %54.14’e, 10 yi1l sonra ise %33.35’e diigmektedir.

e Derecelendirme notlarindaki degisim oranmmin bugiinkii  derecelendirme
notundan uzaklastikca azalmasidir. Bu durumu bir o6rnekle agiklamak gerekirse
ornegin Tablo 3.6’da bugiinkii derecelendirme notu Aaa olan bir firmanin gelecek
seneki derecelendirme notunun Aa’ya diisme ihtimali %6.15 iken, A’ya diisme

ihtimali %0.99, Baa’ya diisme ihtimali %0.23 ve Ba’ya diisme ihtimali %0.02’dir.
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e Kredi derecelendirme notu daha kotii olan firmalarin temerriide diisme olasilig:
her zaman daha yiiksektir. Ornegin Tablo 3.7 ye gore Baa notuna sahip firmanin 5 yil
icinde temerriide diisme olasiligi %2.28 iken, B derecelendirme notuna sahip bir

firma i¢in bu oran %12.91°dir.

e Kredi derecelendirme notu almaktan vazge¢me orani (WR) hem zaman dilimi
uzadik¢a, hem de sahip olunan kredi derecelendirme notu diistiikce artmaktadir.
Ornegin, A derecelendirme notuna sahip bir firmanin 5 yil i¢inde derecelendirme
notu almaktan vazgegme ihtimali %23.43 iken bu oran 10 yil i¢in %36.65°e ¢ikmakta,
yine bu firmanin 5 yil iginde derecelendirme notu almaktan vazgegme
thtimali %23.43 iken, derecelendirme notu Ba olan bir firmanin 5 yil i¢inde

vazgecme ihtimali %35.62°dir.

2.1.3. Kredi Derecelendirme ile Kredi Skorlamanin Farki

Yukarida tanimlari, metotlart ve 6nemli 6zellikleri siralanmis olan kredi skorlama ve
kredi derecelendirme Ozleri itibariyle ayni amaci hedeflemekle beraber, g¢esitli
farkliliklara da sahiptirler. Bu farkliliklara ait literatiirde c¢ok fazla karsilastirma
bulunmamakla beraber Liu ve Schumann tarafindan hazirlanmis olan asagidaki tabloda

bu iki kavram en detayli bicimde karsilagtirilmastir.
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Tablo 2.8. Kredi Derecelendirme ile Kredi Skorlamanin Karsilastirmasi

Kredi Skorlama Kredi Derecelendirme
Kredi veren kurulus, lgsel . Genel derecelendirme
Hazirlayanlar . derecelendirme
skorlama modeli saticisi . . kurulusu
sistemi
< . Tiiketici kredileri, Isletme kredisi, Diinya c¢apinda sirketler,
Degerlendirme .o .
Amaclar1 kurumlar arasi kiigiik kurumlar arasi finansal enstriimanlar ve
isletme kredileri kurumsal krediler iilkeler
. Derecelendirme Notu
Derecelendirme (bliyiik derecelendirme
= Sonuglar Skorlar veya smiflar notu (farkli y .
= kuruluslari i¢in benzer
= kurumlarda farklr)
= cercevede)
= .. Borg verenler,
% Kullanicilar Kurulusun kendisi Kurulusun kepd1s1 yatirimcilar ve
2 ve denetci .. ..
- diizenleyiciler
= Isletme, endiistri ve
2 Esas Kredi risk finansal ¢evreler i¢in
& Rutin kredi kararlari yonetimi ve birgok amaca yonelik
Amaclar
kontrol genel referans
g Metotlar Ampirik Modeller Uzman Kararlar1 ve modeller
Z | Objektif mi
E Subj e'ktif Biiyiik 6l¢iide objektif Yar1 objektif yar1 subjektif
mi

Kaynak: Matthias Schumann, Yang Liu, New Issues in Credit Scoring Application, Georg-
August-Universitat Gottingen Institut fiir Wirtschaftsinformatik, 2001, s. 6..
http://www?2.as.wiwi.uni-goettingen.de/getfile?DateilD=403 , (3 Mart 2008)

2.2. Kredi Risk Yénetimi lizerine Yapilmis iki Uluslararasi Diizenleme

Kredi riskinin, bankacilik sektoriinde karsilasilabilecek en biiyiikk ve en eski risk
oldugundan daha onceki boliimlerde bahsedilmisti. Kredi riski basta olmak iizere
bankacilik sektoriinde karsilasilabilecek biitiin risklerin yonetiminde gerekli standartlarin
gerekmektedir. Bu ihtiyaglari

belirlenmesi ve denetimin kalitesinin artirilmasi

karsilamak {izere 1974 yilinda Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for International
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Settlements veya kisaca BIS)’na bagli bir komite olan Basel Bankacilik Denetim
Komitesi kuruldu. Bu komite 13 iilkeden gelen iiyeleri igermekte ve uluslararasi

bankacilik sistemindeki saglamligin artirilmasini amaglamaktadir.

Basel Komitesi’nin 1980°1i yillarin ikinci yarisinda yaptigi ¢alismalarin sonucunda
uluslararast bankacilik sisteminin saglamligmin artirilmas: ve farkli ulusal sermaye
kosullar1 diizenlemelerinden kaynaklanan haksiz rekabetin ortadan kaldirilmasi amaciyla

“Basel Sermaye Uzlasis1” adinda bir sermaye belirleme yontemini onaylamistir.®

2.2.1. Basel — 1 Sermaye Uzlasisi

Basel — 1 Sermaye Uzlasisi, yukarida da bahsedildigi gibi iiye iilkelerin bankalar1 ve
uluslararast bankacilik hizmetleri veren kuruluslarin belli bir sermaye standardina
uyarak hizmet vermesi, bdylece de sistemin saglamliginin artirtlmasi i¢in hazirlanmistir.

Basel — 1’in 6zelliklerini su sekilde agiklayabiliriz:

e Basel — 1’de sermaye iki kademe (tier) olarak tanimlanmustir.
Buna gore 1. kademe (tier 1) esas sermayedir ve 0denmis sermaye, dagitilmamis
karlar ve yedek akgelerden olugmaktadir. 2. kademe (tier 2) ise tamamlayici sermaye
olarak goriilmiistiir ve genel itibariyle gizli yedekler, yeniden degerleme artislar1 ve

batik kredi karsiliklar1 gibi kalemlerden olusmaktadir.

58 Bank for International Settlements, History of the Basel Committee and Its Membership, 2007, s. 2.,
http://www.bis.org/bebs/history.pdf , (6 Mart 2008)
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e Basel — 1’de kredi riski, riske gore agirliklandirilmis varliklar (Risk Weighted
Assets veya kisaca RWA) kapsaminda tanimlanmistir ve toplam sermaye (tier 1 + tier
2 sermayeleri) riske gore agirliklandirilmis varliklarin minimum %38’1 kadar olmalidir.
Ayrica 1. kademe (tier 1) sermaye toplami da riske gore agirliklandirilmis varliklarin

minimum %4’ii olmalidir.>’

e Basel — 1’e gore kredi riski li¢ kaynakli olabilir:
¢ Bilango igi riskler
¢ Almip satilabilir bilango dis1 riskler (6rnegin tiirev tiriinler)

¢ Almip satilamayan bilango dis1 riskler (60rnegin teminat ve giivenceler)

Riske gore agirliklandirilmis varliklar: bulmak i¢in risk kategoriler ise asagidaki

tablodaki gibi tanimlanmigtir:

> Anthony Saunders, Marcia Millon Cornett, Financial Institutions Management, 4. Edition, USA:
McGraw-Hill Irwin, 2003, s. 525.
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Tablo 2.9. Basel — 1 Risk Kategorileri

1. Kategori Nakitler, FED (ve Merkez Bankalar1) Bakiyeleri, Amerikan Hazinesi-

(%0 agirlik) OECD hiikiimetleri ve bazi kuruluslarca ¢ikarilmis menkul kiymetler

Tahsilat asamasindaki nakdi kalemler, Amerikan ve OECD bankalar

2. Kategori arasi hesaplar1 ve teminath alacaklari, Bazt OECD iiyesi olmayan

(%20 agirlik) | iilke ve bankalarin hesaplari ve menkul kiymetleri, umumi yerel idare

tahvil-bonolar1, Bazi ipotek senetlerine dayali menkul kiymetler

Aile meskenlerine haciz hakkiyla tamamen gilivence altina alinmis

3. Kategori
(%50 agirlik) krediler, diger yerel idare tahvil-bonolar1
Yukarida sayilmamais biitlin bilanco varliklari; 6zel kurum ve kisilere
4. Kategori
krediler, bazt OECD {iyesi olmayan iilke ve bankalardan alacaklar,
(%100 agirlik)
bagl ortakliklara yatirimlar gibi.

Kaynak: Anthony Saunders, Marcia Millon Cornett, 2003, s. 527; Federal Reserve Board of
Governors press release, January 1989, Attachment II1.

Yukaridaki tabloyu ve bankalarin bilango bilgilerini kullanarak toplam riske gore

agirliklandirilmis varliklar (RWA) su sekilde hesaplanir:

RWA = Z}a" w,

wi = 1 numaral1 varligin risk kategori tablosuna gore agirligi

a; = Bilancodaki i numarali varligin defter degeri

Yukaridaki tablo ve formiilasyona goére Basel — 1’e tabi bir bankanin sermaye

yeterliligine dair basit bir 6rnek vermek gerekirse:
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o Devfter Risk RWA Minimum Toplam T.ol.)lam
Varlik Tiiri degeri Agirhg | (milyon $) Sermaye Tier 1 Minimum
(milyon $) s Y Orani Sermaye | Sermaye
Hazine Bonosu 150 %0 0 %38 0 0
ipotek
senetlerine 120 %20 24 %8 $0.96M | $1.92M
dayali menkul
kiymetler
Umumi Yerel
. 80 %20 16 %38 30.64M $1.28M
Idare bonosu
Hacizle Giivence
Altina Alinms 90 %350 45 %38 31.80M $3.60M
Krediler
0ze11(1;1:12;21;1;ara 230 %100 230 %8 $9.20M | $18.40M
Teminatsiz
Bireysel 190 %100 190 %38 $7.60M $15.20M
Krediler
Toplam | $860M | - | $505M | %8 [ $20.20M | $40.40M

Gorildiigi tizere toplam 860 milyon USD’lik defter degerine sahip varliklarin riske gore

agirliklandirilmis varlik degeri 505 milyon USD olmus ve bunun sonucunda da bankanin

bu varliklar i¢in ayirmasi gereken minimum sermaye miktar1 40.4 milyon USD olarak

gergeklesmistir.

1988’de yayimlanan ve 1992°den itibaren Basel Komitesi’'ne iiye gonderen 13 iilkenin

tamaminca uygulanmaya baslanan Basel — 1 Sermaye Uzlagisi, finansal piyasalarda

yasanan hizli degisim ve tilirbiilanslar sonucunda belirli konularda eksik kalmistir.
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Ayrica akademik acidan da Basel — 1’¢ kars1 elestiriler ylikselmistir. Basel — 1’e kars1

ylikselen elestirilerden bazilari sunlardir:®

e Sermaye yeterliligi oran1 “risk bazli” degil “likidite bazli”dur.

o Yeterlilik orani, kredi riskinde yogunlagsmay1 hesaba katmamaktadir.

e Ozel sektdr kredilerinde teminata gére yapilan farklilastirma diginda ayni risk
agirhigr ongoriildiigiinden, bankalar yiiksek riskli ve yliksek getirili kredilere
yonelebilmektedir.

e Sermaye yeterliligi oranin yiikseltmek i¢in sabit kiymetler gibi duran varliklarin
yiiksek degerlenmesi sebebiyle bu kiymetlerin piyasa fiyatlariyla satilmasi sonucunda

biiyiik zararlar olusabilmektedir.

Bu elestirilerle birlikte, operasyonel risk gibi bazi riskleri icermemesi, diizenlemenin
yarattig1 farkliliklar yiizinden arbitraji engelleyememesi ve OECD iilkesi kriterlerinin
yol agtig1 rekabet esitsizligi nedeniyle bankalarda yeterli sermaye ve risk yonetimine
sahip olunamamasi bu konularda ¢6ziim saglayacak yeni bir diizenleme ihtiyaci

dogurmustur.”!

%M. Ayhan Altintas, 2006, s. 76; Giorgio Szego, (1999), A Critique of the Basel Regulations, or How
to Enhance (IM) Moral Hazards’ in D. Galai et al., Risk Management and Regulation in Banking,
Boston: Kluwer Academic Publishers.

' BDDK, CRD / Basel 2 Ulke Uygulamalari, Calisma Tebligi Say1:1, 2008,
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/4225CRD_Basel%2011%20Ulke%20Uygulam
alari.pdf, (7 Mart 2008)
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2.2.2. Basel — 2 Sermaye Uzlasisi

Basel — 1’in yetersizliginin ortaya ¢ikmasi ve gittikge artan elestiriler sonucunda Basel
Bankacilik Denetleme Komitesi 1999 yilinda bu sorunlari ¢ozecek yeni bir uzlasi
hazirlamak i¢in goriismelere baglamistir. 5 yillik uzun ¢alismalar sonucunda 26 Haziran
2004°te Basel -2 Sermaye Uzlasisi yayimlanmistir. Komite bununla da kalmayip alim-

satim faaliyetleri ve cifte temerriit gibi konular1 iceren daha kapsamli versiyonunu

Haziran 2006°da diinyaya duyurmustur.

Basel — 2’de sermaye yeterliligi, ii¢ yapisal blok iizerine oturtulmustur. Bu bloklar

asagidaki sekilde gosterilmistir:

Sekil 2.2. Basel — 2 Yapisal Bloklar

Basel - 2

1. Yapisal
Blok

Minimum
Sermaye
Yeterliligi

2. Yamsal
Blok

Denetim
Otoritesinin
Incelenmesi

3. Yapsal
Blok

Piyasa
Disiplini

Minimum Sermaye

Ekonomik Sermaye

Kaynak: M. Ayhan Altintas, 2006, s. 78
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Bu ii¢ yapisal blogu kisaca agiklamak gerekirse:*

a. Yapisal Blok: Minimum Sermaye Yeterliligi
Bu yapisal blokta kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskin dl¢iilmesi ve buna bagl
olarak gerekli minimum sermayenin belirlenmesi amaclanmaktadir. Toplam minimum

sermaye yeterlilik oran1 %8’in altinda olmamalidir.

b. Yapisal Blok: Denetim Otoritesinin Incelenmesi
Komitece belirlenecek denetim otoritesinin incelenmesini, risk yonetimi rehberligine ve
denetimsel seffaflik ile hesap verebilirlige iliskin temel prensipleri; her biri rehberlik de
dahil olmak iizere, diger hususlarla birlikte, bankacilik hesaplarindaki faiz orani riskinin,
kredi riskinin, operasyonel riskin, artan siir Otesi iletisim ve igbirligi ile menkul

kiymetlestirmenin ne sekilde ele alinacagini gostermektedir.

c¢. Yapisal Blok: Piyasa Disiplini
Basel Yeni Sermaye Uzlasisi’'n1 uygulayacak olan {ilkelerde denetim otoritesinin
bankalarin  kamuyu  aydinlatma  yiikiimliliiklerinin =~ yerine  getirmesinde

kullanabilecekleri yontemleri anlatmaktadir.

62 Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Sermaye Ol¢iimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararasi
Diizeyde Birbiriyle Uyumlastirilmasi (Yeni Basel Sermaye Uzlasisi), 2004; TBB ve BDDK tarafindan
hazirlanmig Tiirkge Ceviri, http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/Basel%2011%20Cevirisi-14102005-
16_19.pdf, (10 Subat 2008)
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Goriildiigii tizere oOzellikle birinci yapisal blokta minimum sermaye yeterliliginin
hesaplanmasi i¢in kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk ayri ayr1 hesaplanmaktadir.
Bu hesaplamalarda birden fazla yontem kullanilabilmektedir. Bu {ii¢ risk i¢in &nerilen

yontemler asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2.10. Basel — 2 Risk Yaklasitm Modelleri®

Kredi Riski Piyasa riski Operasyonel Risk
Standart Yaklasim Temel Gostergg
(Standardised Approach) Standart Yaklagimi (Basic
Yaklasim Indicator Approach)
Temel Igsel Degerlendirme ( Standardised
Yontemler | Yaklagimi (Foundation Internal Approach) (S t:;ggi;?egajlailgch)
Rating Based Approach) pp
Gelismis I¢sel Derecelendirme vaske Maruz Ileri Olgiim Yaklasimi
Deger Yaklagimi
Yaklagimi (Advanced Internal ; (Advanced Measurement
Rating Based Approach) (Value at Risk Approach)
& pp Approach) bp

Basel — 2’ye uymaya taahhiit eden bankalar bu yontemlerden uygun gordiiklerini segme
hakkia sahiptirler. Ancak hangi yontemleri secerlerse segsinler, asagida gosterilmis

olan minimum sermaye yeterliligini tutturmakla yiikiimliidiirler.

Minimum Sermave Yeterliligi Formiilii:

Toplam Sermaye
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

>0.08

% Her ne kadar tez konusuyla iligkisi bulunsa da, piyasa riski ve operasyonel risklere dair yaklagimlar ve
hesaplamalar tezde ele alinmayacaktir.
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Kredi riskine dair ii¢ yaklasimin ayrintili olarak incelemesi asagidaki bdoliimlerde

yapilacaktir.

2.2.2.1. Standart Yaklasim

Basel — 2 Sermaye Uzlagisi’nin kredi riski 6l¢iimiinde kullanilmak {izere 6nerdigi ilk ve
en basit yontem Basel — 1°deki gibi daha dnceden belirlenmis gruplara belirli yiizdelerle
agirlik veren standart yontemdir. Bu yontemin Basel — 1°deki agirliklandirmaya gore en
bliytik farkliligi, Basel — 1°’de sadece kredi kullanana bakilarak yiizdelik deger
belirlenirken Basel — 2’de hem kredi kullanana hem de kredi kullananin sahip oldugu
kredi derecelendirme notuna bakilarak yiizdelik risk agirliginin belirlenmesidir. Boylece
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinca mali yapilar1 daha diizgiin ve borcu geri
O0deme ihtimali daha yiiksek olarak diisiiniilen iilke ve kurumlar i¢in kredi verecek banka
yada finansal kurum daha diisiik bir sermaye ayirmak zorunda kalacaktir. Bunun sonucu
olarak da bu iilke ve kurumlara verilecek olan kredilerin faiz ve vade yapilar1 da daha
uygun kosullarda olacaktir. Asagidaki tabloda bor¢ talep edene ve bor¢ talep edenin

kredi derecelendirme notuna gore kullanilacak risk agirliklar1 gosterilmektedir:
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Tablo 2.11. Standart Yaklasim Risk Agirhklar:

AAA’dan | A+’dan | BBB+’dan | BB+’dan B-’den Derec;l;:tl:l dirme
AA-’ye A-ye BBB-’ye B-’ye diisiikler Olmayanlar
Olkeler™ %0 %20 %50 %100 | %150 %100
(S]?;‘;l;zfi) %20 %50 %100 %100 | %150 %100
(;:;ﬁ:?;) %20 %50 %50 %100 | %150 %50
Bankalar
(Secenek2 | %20 %20 %20 %50 %150 %20
kisa vade)65
Firmalar %20 %50 %100 %100 | %150 %100

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A revised framework comprehensive version, 2006.

Yukaridaki tabloyla birlikte, iilkeler kategorisi i¢in OECD tarafindan kabul edilmis
yontemleri uygulayan Ihracat Kredi Kuruluslar'nin (kisaca IKK) verdigi iilke risk
derecelerinin de kullanim1 uygun goriilmiistiir. Bu kuruluslarca verilen risk dereceleri ve

bu risklere karsilik gelen agirliklar asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2.12. iIKK’ca Verilen Risk Dereceleri ve Risk Agirhiklar

IKK risk Derecesi 0-1 2 3 4-6 7

Risk Agirhg: %0 %20 %350 %100 %150

Kaynak: Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Sermaye Ol¢iimii ve Sermaye Standartlarinin
Uluslararasi Diizeyde Birbiriyle Uyumlastirilmasi (Yeni Basel Sermaye Uzlasis1), 2004; TBB ve
BDDK tarafindan hazirlanmis Tiirk¢e Ceviri, http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/Basel%2011%20Cevirisi-
14102005-16_19.pdf, (10 Subat 2008)

% Ulke adina kredi talep eden Hazine ve Merkez Bankas1 gibi kurumlar bu bashga dahildir.
% Kisa vadeden kasit; orijinal vadesi ii¢ ay veya daha kisa olan kredi alacaklaridur.
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Yukaridaki iki tabloda verilen risk agirliklarini kullanarak bankalar ve kredi veren
finansal kuruluslar her bir kredi i¢in ayirmalart gereken sermaye miktarini
belirlemektedirler. Bunu gergeklestirirken de, minimum sermaye yeterliligi orani

olan %8’1 hesaba katmaktadirlar.

Bankalar ve kredi veren diger kuruluslar i¢in bu yontemde dikkat edilmesi gereken bir
baska nokta ise risk azaltma teknikleridir. Bankalar ve kredi veren kuruluslar verdikleri
kredilere karsilik teminatl islem, bilango i¢i netlestirme ile garantiler ve kredi tiirevleri
gibi risk azaltici teknikleri kullanabilmektedirler®®. Bunun sonucunda da temerriide
diisme durumunda risk tutar1 (Exposure at Default veya kisaca EAD) azalmakta ve

minimum sermaye yiikiimliiliigiinii de diistirmektedir.

Buna gore teminath bir islemde, risk azatlimi ve risk azatlim sonrasi ayrilmasi gereken

minimum sermaye miktar1 su sekilde hesaplanmaktadir:

E* = maksimum {0, [E x (1 + He) — C x (1 — Hec — Hfx)]}

E* = Risk azaltma iglemi sonrasi risk tutari
E = Teminat olmadan (suan ki) risk tutar1
He= Risk tutarina uygulanacak iskonto

C= Teminatin suan ki degeri

Hc= Teminata uygulanacak olan iskonto

5 Basel Committee on Banking Supervision, 2006, s. 32-37.
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Hfx= Teminatla riski yaratan iglem arasinda para birimi uyumsuzlugu olmasi

durumunda uygulanacak olan iskonto.

Bu durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse:

Varsayalim ki “A-" derecelendirme notuna sahip bir firma, bankadan 90 milyon USD
tutarinda kredi talep etti ve bunun karsiliginda da 100 milyon USD degerinde ve bir sene
sonra tahsil edecegi bir bonoyu teminat gdsterdi. Banka risk tutarma uygulanacak
iskonto oranim1 (He) %20, teminata uygulanacak olan iskonto oranini (Hc) %25 ve
teminat ile kredi arasinda para birimi uyumsuzlugu olmadig: i¢in kur riski iskonto

oranini (Hfx) %0 kabul etti. Bu durumda teminatli islem sonrasi risk tutari =

E* = maksimum {0, [90 x (1 +0.20) — 100 x (1 — 0.25 - 0)]}
E* = maksimum {0, [108 — 75]}

E* = maksimum {0, 33} = 33 milyon USD olarak hesaplanmaktadir.

Firmanin kredi derecelendirme notu A- olduguna gore 33 milyon USD’lik bir kredi igin

gereken asgari sermaye tutari ise:

Minimum Sermaye Tutar1 = EAD x Risk Agirhg x 0.08 formiiliinden

Minimum Sermaye Tutar1 = $33M x 0.5 x 0.08 = 1.32 milyon USD olmaktadir.
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2.2.2.2. i¢sel Derecelendirme Yaklasimlari

Bankalar ve kredi veren kuruluslara kredi risklerini 6lgmek ve gerekli minimum sermaye
miktarin1 belirlemek i¢in kullanmalar1 6nerilen diger iki model igsel derecelendirme
modelleridir (internal rating based approach veya kisaca IRB). Bu modeller esas
itibariyle standart yaklasimdan ¢ok daha komplike ve emek isteyen yontemlerdir ve
kullanilabilmesi i¢in bankanin {ilkedeki denetim otoritesinden onay almasi

gerekmektedir.®’

I¢sel derecelendirme ydntemleri ikiye ayrilmaktadir:

e Temel I¢sel Derecelendirme Yaklasimi (Foundation IRB Approach)

e [lleri i¢gsel Derecelendirme Yaklasimi (Advanced IRB Approach)

Her iki yaklasimda da 4 adet risk bileseni, kredi riskinin 6l¢iilmesi ve gerekli minimum

sermayenin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Bu risk bilesenleri sunlardir:

» Temerriide Diigme Olasilig1 (Probability of Default veya kisaca PD)
» Temerriit Durumunda Risk Tutar1 (Exposure at Default veya kisaca EAD)
» Temerriit Halinde Kayip (Loss Given Default veya kisaca LGD)

» Efektif Vade (Effective Maturity veya kisaca M)

%7 Basel Committee on Banking Supervision, 2006, s. 52.
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Iki yaklasim arasindaki en biiyiik farklilik ise, temel igsel derecelendirme yaklasiminda
kullanilacak olan bazi risk bilesenleri ve parametrelerin iilkedeki denetim otoritesince
belirlenmesidir. Oysa ileri igsel derecelendirme yaklasiminda biitiin risk bilesenleri ve
parametrelerin belirlenmesi bankalarin inisiyatifine birakilmistir ve sadece kullanimlari

icin denetim otoritesinin onayi yeterli goriilmiistiir.®®

Icsel derecelendirme yaklagimlarina dair énemli bir diger husus ise kayip kavramidir. Bu
yaklasimlarda kayip, Beklenen Kayip (Expected Loss veya kisaca EL) ve Beklenmeyen
Kayip (Unexpected Loss veya kisaca UL) olmak iizere ikiye ayrilmistir ve sadece

beklenmeyen kayiplar (UL) i¢in sermaye ayrilmasi ongoriilmiistiir.

Beklenen kayip (EL), bir bankanin daha 6nceki kredi iliskilerinde karsilastigi ortalama

zarar1 ifade eder ve bu zararlar i¢in bankalarin karsilik ayirmasi esastir.”’

Beklenen kayip (EL) matematiksel olarak su sekilde hesaplanmaktadir’®:

Beklenen Kayip (EL) = PD x LGD x EAD

Asagidaki ilk grafikte beklenen zarar, beklenmeyen zarar ve beklenmeyen zarara karsilik

ayrilan miktar1 da asan felaket zarar1 (catastrophic loss) gosterilmekte, ikinci grafikte ise

8 M. Ayhan Altintas, 2006, s. 434.

% Murat Doganay, Bankacilikta Kredi Risk Yonetimi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii:
Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2003, s. 85.

7% Basel Committee on Banking Supervision, Modifications to the capital treatment for expected and
unexpected credit losses in the New Basel Accord, 2004, s. 5., http://www.bis.org/publ/bcbs104.pdf,
(14 Mart 2008)

68



bu zararlarin ve beklenmeyen zarar igin ayrilan karsiligin zaman igerisinde degisimine

dair bir senaryo gosterilmektedir.

Grafik 2.4. Beklenen ve Beklenmeyen Kavip Dagilim
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Grafik 2.5. Beklenen ve Beklenmeven Kaviplarin Zamansal Dagilim Senaryosu
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icsel derecelendirme yaklagimlarinda risk agirligini (risk weight) bulmak igin kullanilan

formiil agiklamalariyla birlikte soyledir:
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1/0.08 (Mintmum
sermave veterlilik

orant olan %68 iin Beklenmeven Kavip |fTemerII'L1t Durmunda Risk
tarllandan katsayi) Tutan viizdesel olarak)
(G(PD)+ .fpx G(0.999)) 1+ (M-25)x Bb(PD)

Rizk Agirlisi (RW) =(12.5|| LGD x  N| \—-PDx LGD|x
S L m ) 1- 15x b(PD)
"———.__\_\_\_\_\_\_\________,_———" _— -—._\_\_\_\_\_\_\_\_'_‘_'_'___,_,_,—r
Vade Avarlamast (Vade (M) 1
vila esitken etkisiz elemandir)

Toplam Kredi Kavbh (Temerriit
Durumunda Risk Tutar viizdeseli olarak)

Beklenen Kavip (Temerriit Durumunda
Risk Turart viizdeseli olarak)

Not: b(PD) = (0.11852 — 0.05478 In (PD))
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Bu formiildeki kisaltmalar;

N: Normal Dagilim Fonksiyonu,
G =N": Normal Dagilim Fonksiyonunun Tersi
p: Sistematik Risk Faktoriiyle olan Korelasyon

%99.9: Giiven Araligini temsil etmektedir.

Basel — 2°de bu formiilde kullanilan bazi parametrelere dair kisitlamalar mevcuttur.

Ornegin;

e Temerriide Diigme Olasilig1 (PD), %0.03’den diisiik olamaz.

e Rho (p) ise sadece 0.12 ile 0.24 arasinda bir deger alabilir.

Yukaridaki formiilii kullanimin1 bir ornekle agiklamak gerekirse; varsayimsal olarak
LGD=0.45 ve M=2.5 y1l oldugu durumda degisen Temerriide Diisme Olasiliklar1 (PD)
icin Risk Agirliklarn (RW) ve Minimum Sermaye Yiizdeleri (K) su sekilde

ger¢eklesmektedir’":

7! Bu hesaplamalarda Microsoft Excel kullamlnustir ve farkli senaryolar igin yapilan hesaplamalar EK-
2’de sunulmustur.
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Vade

PD | Rho | b(PD) | G®D) | N(...) | Uyumu RW K
0,03% | 02382 | 03168 | -3.4317 | 00138 1,9057 14442% | 1,155%
1,00% | 0,1928 | 0,1375 | -2,3263 | 0,1403 1,2598 92319% | 7,385%
2,00% | 0,1641 | 0,1108 | 2,0537 | 0,1903 1,1993 | 114,856% | 9.188%
3,00% | 0,1468 | 0,0965 | -1,8808 | 0,253 1,692 | 128,440% | 10,275%
4,00% | 0,1362 | 0,869 | -1,7507 | 0,2558 1,1500 | 139,580% | 11,166%
5,00% | 0,1299 | 00799 | -1,6449 | 02845 1,1361 149,856% | 11,988%
6,00% | 0,1260 | 0,743 | -1,5548 | 03121 1,1255 | 159,615% | 12,769%
7,00% | 0,1236 | 0,0698 | -14758 | 03388 11169 | 168,867% | 13,509%
8,00% | 0,1222 | 0,0660 | -1,4051 | 0,3644 1,1099 | 177,556% | 14,205%
9.00% | 0,1213 | 0,627 | -1,3408 | 0,3890 1,1038 | 185,636% | 14,851%
10,00% | 0,1208 | 0,0599 | -1,2816 | 0,4124 1,0086 | 193,080% | 15,447%
11,00% | 0,1205 | 0,0573 | -1,2265 | 0,4348 1,0041 199.918% | 15,993%
12,00% | 0,1203 | 0,0551 | -1,1750 | 0,4562 1,0000 | 206,145% | 16,492%
13,00% | 0,1202 0,0530 -1,1264 | 0,4766 1,0864 211,800% | 16,944%
14,00% | 0,1201 | 0,0512 | -1,0803 | 0,4960 1,0831 | 216,918% | 17,353%
15,00% | 0,1201 0,0495 -1,0364 | 0,5146 1,0802 221,535% | 17,723%
16,00% | 0,1200 0,0479 -0,9945 | 0,5324 1,0774 225,685% | 18,055%
17,00% | 0,1200 | 0,0465 | -0,9542 | 0,5494 1,0749 | 229,401% | 18,352%
18,00% | 0,1200 | 0,0451 | -0,9154 | 0,5657 10726 | 232,713% | 18,617%
19,00% | 0,1200 | 0,0439 | -0,8779 | 0,5814 1,0705 | 235,649% | 18,852%
20,00% | 0,1200 0,0427 -0,8416 | 0,5964 1,0685 238,233% | 19,059%

Not: e=2.71828, G(0.999)= 3.090352 olarak kullanilmis ve biitiin hesaplamalar yazar tarafinca

yapilmustir.

Buna gore temerriide diisme olasilifi %4 olarak hesaplanan bir firma bankadan 70

milyon YTL kredi istediginde ve bankanin kredi vermeyi kabul etmesi durumunda

ayirmasi gereken minimum sermaye miktar1 soyle hesaplanmaktadir:

(LGD= %45 ve M=2.5 y1l varsayim altinda)

Minimum Sermaye = Risk Agirhgi x EAD x 0.08 = K x EAD

Minimum Sermaye = 1.3958 x 70M x 0.08 = 0.111664 x 70M = 7816480 YTL
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Yukaridaki tabloda goriilebilecegi lizere, Temerriide Diisme Olasilig1 (PD) arttikga, risk
agirligi (RW) da artmaktadir ve standart yaklasim da maksimum %150 olarak alinan risk
agirligy, icsel derecelendirme yontemlerinde herhangi bir iist sinira tabii degildir. Ancak
dikkat edilmesi gereken bir baska nokta ise, risk agirliklar1 ve minimum sermaye oranini
belirleyen tek faktoriin Temerriide Diisme Olasiligi (PD) olmadigidir. Asagidaki tabloda,
formiilde kullanilan degiskenlerde meydana gelebilecek degisikler sonucunda risk
agirliklart (RW) ve minimum sermaye oraninda (K) meydana gelebilecek degisikler

gosterilmistir:

Tablo 2.13. IRB Yaklasimi Degiskenlerinin RW ve K iizerindeki Etkileri’

Degisken Degiskendeki Risk Agirhig: (RW) Minimum Sermaye
Ad1 Degisim Degisimi Orani (K) Degisimi
PD Artis Artis Artig

Azalig Azalis Azalis

LGD Artis Artis Artig
Azalig Azalis Azalis

Artis Artis Artig

Vade (M

ade (M) Azalig Azalis Azalis
Giiven Artig Artig Artis
Arahgi Azalig Azalig Azalig

Her ne kadar Basel — 1 (1988)’deki eksikliklerin giderilmesi amactyla hazirlanmis olsa

da akademisyenler Basel — 2’nin de bazi 6nemli eksikliklerinin oldugunu dile getirmekte

72 Bu tabloda yer alan degisimleri EK-2’deki senaryolarda sayisal olarak gormek miimkiindiir.
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ve bu eksikliklerin giderildigi yeni bir sermaye diizenlemesi (Basel — 3) hazirlanmasi

gerektigi yoniinde fikir beyan etmektedirler.

Basel — 2’ye yapilan elestirilerden bazilar1 sunlardir:

e Bu sermaye diizenlemesi bankalarin risk tahminine dayanmaktadir. Bir takim
temsilci problemleri (agency problems) sonucunda bankalar daha yiiksek risk almay1
istemekte ve bunun karsiliginda da daha az sermaye bulundurmay1 istemektedirler.
Eger asir1 risk almay1 cezalandirict giivenlik dnlemleri bulunmazsa, bankalarin ve
bankacilarin risk istahini sosyal agidan optimal seviyeye ¢ekmek zor olacaktir. Basel

— 2’de yer alan cezalandirici giivenlik 6nlemleri yeterli degildir.”

e Basel — 2’de denetim otoritesinin ¢ok Onemli gorevleri bulunmaktadir ve
denetim otoritesinin hata yapma olasilig1 tehlike arz etmektedir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerdeki siyasi ve yasal yetersizlikler sonucunda denetim otoritesinin hata

yapmast daha olasi hale gelmektedir.”*

e Bankalarin kullanmay1 sececegi derecelendirme sistemine goére konjonktiirel

etkiler (procyclical effects) ortaya cikabilmektedir.” Baska bir deyisle resesyon

7 Jonathan Ward, The Supervisory Approach: A Critique, Cambridge University Judge Business

School Centre for Financial Analysis & Policy Working Paper No:2 , 2002, s. 3., http://www-

S{ap.ibs.cam.ac.uk/publications/ﬁles/The%ZOSupervisorv%ZOapproach-a%20critique.pdf , (16 Mart 2008)
Ibid, s. 3-4.

7 Eva Catarineu-Rabell, Patricia Jackson, Dimitrios P. Tsomocos, Procyclicality and the New Basel

Accord — bank’s choice of loan rating system, Bank of England Working Paper No. 181, 2003, s. 7.,

http://www.finance.ox.ac.uk/file_links/finecon_papers/2003fe06.pdf, (16 Mart 2008)
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zamanlarinda i¢sel derecelendirme yaklasimiyla belirlenen risk agirliklar
temerriitlerin artmasi sonucunda artacak ve bu da daha fazla sermaye gereksinimi
doguracaktir. Oysa ekonomik biiylime donemlerinde temerriitlerin azalmasi sonucu
i¢gsel derecelendirme yaklagimiyla belirlenen risk agirliklar1 azalacak ve minimum

sermaye gereksinimini diistirecektir.

e Basel -2°de sermaye yeterliligi i¢in kullanilan Asimptotik Tek Risk Faktorii
Modeli (The Asymptotic Single Risk Factor Model) portfoy degismezligine (portfolio
invariance) dayanmaktadir. Baska bir deyisle, bir portfoy i¢in gerekli minimum
sermaye, portfoyii olusturan varliklarin tek tek gerektirdigi minimum sermayenin
toplamina esittir. Ancak bu durumda g¢esitlendirilmis portfoy ile yogunlagmis
portfoyiin sermaye gerekliligi ayn1 olabilecektir ki bu durum yogunlastirilmis portfoy

lehine bir tesvik yaratmaktadir.”®

e Basel — 2’de igsel derecelendirme yaklasiminda kullanilan korelasyon,
varliklarin temerriide diisme olasiligina bagl basit bir fonksiyondur ve 0.12 - 0.24
bandinda tanimlanmistir. Varliklarin kayip oranlar1 arasindaki gergek korelasyon

tahmini i¢in bu bant yeterli esneklige sahip degildir.”’

¢ Robert A. Jarrow, A Critique of Revised Basel — I1, Journal of Financial Services Research, Vol. 32,
No. 1-2, October 2007, s. 11.
7 Ibid, s. 11.
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3. Kredi Turevleri

Daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi iizere kredi riskinin yonetilmesinde kullanilan
yontemlerden birisi de kredi riskini baska bir goniillilye transfer etmektir. Bu sayede
kredi veren kurulus tagidig1 kredi riskinden belli bir miktarda kurtulmus olur. Ancak
bunun karsiliginda kendisi yerine riski yliklenmeyi kabul eden tarafa belirli bir 6deme

yapmay1 taahhiit eder.

Kredi tiirevleri, 1990’Ih yillarin ortalarina dogru kredi riski transferini saglamasi
amaciyla kullanilmaya baslanmis olan yapilandirilmis finansal araglardir. Kredi tiirevleri
kisaca, kredi riskini kredi riskinin dogmasina sebep olan varlik veya varlik portfGyiinden
ayr1 olarak devretmeye yarayan sozlesmeler olarak tanimlanabilir. Kredi tiirevleri, kredi
riskini doguran referans varligin performansinda gerceklesebilecek olumsuz gelismeler

durumunda kredi tiirevi alicisi lehine 6deme (payoff) yaratirlar.”®

Bagka bir tanima gore kredi tiirevleri, degeri kredi-hassasligi olan bir varlik veya
endekse dayanan ve Ozel olarak miizakere edilen tiirev menkul kiymetlerdir. Daha
ayrintili sdylemek gerekirse, bir kredi tlirevinin referans varlig1 kredi riskine tabii olan
herhangi bir finansal enstriiman olabilir.”” Bu tanimdan da anlasilabilecegi iizere kredi

tirevleri olduk¢a karmasik anlagsmalar olup, yatinmcinin &zel ihtiyaglarina gore

78 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to Manage Credit Risk for
Financial Professionals, USA: McGraw Hill, 2006, s. 4.

7 Tomasz R. Bielecki, Marek Rutkowski, Credit Risk: Modeling, Valuation, and Hedging, Germany:
Springer, 2002, s. 16.
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diizenlenebilen tezgah iistii (over the counter) anlasmalardir. Tezgah iistli piyasalarda
cok farkli kosul ve cercevelerde islem gormeleri piyasa agisindan bir sorun
olusturabilecegi diislincesiyle Uluslararas1 Swap ve Tiirevler Birligi (International Swap
and Derivatives Association veya kisaca ISDA) 1999 ve 2003 yillarinda birer adet
“Credit Derivatives Definitions” isimli yayin ¢ikartarak kredi tiirevlerine dair temel
cergevede belirli bir standartlastirmayi saglamay1 amaglamistir. Bunun yaninda referans
olarak alinan varlik tek olabilecegi gibi bir portfdy de olabilir. Her ne referans alinmig
olursa olsun, su asikardir ki kredi tiirevinin degeri, referans olarak secilmis varligin kredi

kalitesiyle yakindan iligkilidir.

Kredi tlirevlerinin ortaya ¢ikmasinda ge¢miste yasanmis ve global piyasalari etkilemis
kredi krizlerinin etkisi biiyiiktiir. Bu krizlere 6rnek olarak 1980’lerin baslarindaki Latin
Amerika iilkelerinin bor¢larindan dogan kriz, 1997-98 Asya finansal krizi, 1998 Rusya
krizi, 2001 Arjantin krizi ve sirket bazinda da Enron skandali ornek olarak

gosterilebilir.*

1990’11 yillarin ortalarinda baslayan kredi tiirevleri kullanimi ilk baslarda oldukea kiiciik
bir piyasayken, her yil hizli bir biiylime gostererek 2000’1i yillarin ortalarindan itibaren
dikkat ¢ekici bir biiyiikliige sahip, 6nemli bir piyasa haline gelmistir. Asagidaki grafikte
1996 yilindan itibaren global kredi tilirevleri piyasasinin piyasa biytikliikleri

gosterilmistir.

% Gunter Meissner, Credit Derivatives: Application, Pricing, and Risk Management, USA: Blackwell
Publisihing, 2004, s. 3-5.
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Grafik 3.1. Kredi Tiirevleri Pivasa Biiyiikliigii
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Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2006,
http://www.bba.org.uk/content/1/c4/76/71/Credit_derivative report 2006 exec summary.pd
f, (20 Mart 2008)

Kredi tiirevleri piyasasi islemleri diinyada belli basli finansal merkezlerde
yogunlasmistir. Bu merkezler genellikle gelismis iilkelerde bulunan ve diger finansal
islemlere dair piyasalar1 da domine eden biiyiik finansal merkez sehirleridir. Asagidaki
grafikte kredi tiirevleri piyasasinda yapilan islemlerin 2003 ve 2004 yilinda hangi
merkezlerde gergeklestigi ve 2006 yilinda tahmini olarak hangi piyasanin yiizde kag pay

alacag1 yer almaktadir.
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Grafik 3.2. Kredi Tiirevleri Pivasalarinin Yiizdesel Payl
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Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2003-2004,
http://www.imlsg.org.uk/content/1/c4/62/68/CD report 03 04 Exec Summary.pdf,
(20 Mart 2008)

Kredi tlirevlerinin zaman icinde tiirlerinin artmasi sonucunda kredi tiirevleri piyasasi
sadece piyasa blylikligi ve yapilan islem sayisiyla biiylimekle kalmamis, ayrica
katilimer sayist ve katilimer cesitliligi agisindan da Onemini artirmistir. Baslangicta
bankalar tarafindan domine edilen kredi tiirevleri piyasalarinda zaman i¢inde bankalarin
ylizdesel pay1 azalmis olmasina ragmen hala kredi tlirevleri piyasasinin en Onemli
oyuncusu rolii bankalarin elindedir. Bankalarin haricinde araci kurumlar (securities
houses), sigorta sirketleri, sirketler, hedge fonlar1 (hedge funds), yatirim fonlar1 (mutual
funds), emeklilik fonlar1 (pension funds) ve diger finansal kurumlar da bu piyasada

islem yapan oyuncular arasinda sayilabilir. Asagidaki tabloda kredi tiirevleri piyasasinda
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islem yapan en biiyiikk oyuncu gruplar1 koruma alicist (protection buyer) ve koruma

saticisi (protection seller) gruplart altinda gosterilmistir.

Tablo 3.1. Kredi Tiirevleri Pivasasi Onemli Oyunculari

Koruma Alicilar: (Protection Buyers) Koruma Saticilar1 (Protection Sellers)
% Pay % Pay % Pay % Pay
(2003) (2006) (2003) (2006)
Bankalar 51 43 Bankalar 38 34
Araci Sigorta
Kurumlar 16 13 Sirketleri 20 21
Hedge Araci
Fonlar 16 17 Kurumlar 16 14
Hedge

Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2003-2004,
http://www.imlsg.org.uk/content/1/c4/62/68/CD report 03 04 Exec Summary.pdf,
(20 Mart 2008)

Kredi tlirev tirtinleri belirli bir kredi olayinin (credit event) gergeklesmesine baglanmis
olan sozlesmelerdir. Bu kapsamda dikkat edilmesi gereken dnemli bir unsur da bu kredi
olayinin temerriide diisme olay1r olma zorunlulugu olmamasidir. Baska bir deyisle,
temerriide diisme riski, kredi riskinin en onemli 6rnegini olusturmakla beraber kredi
riski, derecelendirme notu degisim riski (rating migration risk veya downgrading) ve
kredi riskli varhi@in kurtarma oraninin (recovery rate) belirsizligi riskini de

ig:ermektedir.81

#! Hayette Gatfaoui, How Does Systematic Risk Impact US Credit Spreads ? A Copula Study, France:
University of Paris I, 2003, s. 2., http://129.3.20.41/eps/ri/papers/0308/0308002.pdf , (21 Mart 2008)
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Kredi olay1 agisindan kredi tiirevlerini inceleyecek olursak, kredi tiirevlerini li¢ gruba
ayirmak mimkiindiir®*:

e Ilk grup kredi tiirevleri yalnizca temerriide diisme olayina bagli kredi tiirev
iriinleridir. Bu gruba ornek olarak temerriit swaplari (default swaps), temerriit
opsiyonlar1 (default options) ve ilk temerriide diisene gore swaplar (first-to-default
swaps) verilebilir.

e Ikinci grup kredi tiirevleri ddemenin referans varligm kredi kalitesinde meydana
gelecek degisikler sonucunda ortaya ¢iktig1 kredi tiirevleridir. Bu gruba 6rnek olarak
kredi marjina dayali swaplar (credit spread swaps), kredi marjina dayali opsiyonlar
(credit spread options) ve krediye bagl tahviller (credit linked notes) gosterilebilir.

e Uciincii ve son grup kredi tiirevleri ise iki taraf arasinda bir varligin toplam
riskinin transferini saglayan kredi tiirevleridir. Bu gruba 6rnek olarak sentetik menkul
kiymetlestirme iirlinleri (synthetic securitization products) ve toplam getiri swaplari

(total return swaps) gosterilebilir.

Daha oOncede belirtildigi lizere kredi tiirevleri, kredi riskinin transferini saglamaya
yarayan finansal sozlesmelerdir. Finansal piyasalarda kredi tiirevleri haricinde de risk
transferini saglayan finansal enstriimanlar oldugu g6z Oniine alindiginda kredi
tiirevlerinin diger finansal enstriimanlarla karistirilmamasi i¢in belirli bir ayrima gitmek
gerekmektedir. Asagidaki sekilde kredi tiirevlerinin risk transfer enstriimanlar i¢indeki

yeri ve dar ile genis kapsamda i¢erdigi enstriimanlar gosterilmektedir:

82 Tomasz R. Bielecki, Marek Rutkowski, 2002, s. 17.
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Sekil 3.1. Risk Transfer Enstriimanlar: ve Kredi Tiirevleri

Risk Transfer Enstriimanlarn
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Kaynak: Nicolas Gisiger, Portfolio Credit Derivatives Based on Rating Migration, Switzerland: University of Zurich, Master of Advance
Studies in Finance Thesis, 2007, s. 9; Andreas A. Jobst, What is Structured Finance?, Working Paper, September 2005,
http://www.securitization.net/pdf/Publications/StructuredFinance 200ct05.pdf, (13 Mart 2008)
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Bu tez kapsaminda kredi tiirevlerinin genis kapsaminda yer alan sozlesmeler ele alinacak
ve kredi risk yonetimiyle iligkileri incelenecektir. Her ne kadar sayica kredi tiirevlerini
artirmak miimkiin olsa da, kredi tiirevleri piyasasinin biiyiik boliimii belli bash birkac
kredi tiireviyle yapilan islemlerden olugmakta ve diger iiriinler sadece bu piyasanin ¢ok
kiiciik bir boliimiinii olusturmaktadir. Ingiliz Bankacilar Birligi (British Banker’s
Association veya kisaca BBA) tarafindan 2003-2004 yillarinda hazirlanmis kredi tiirevi
raporuna gore global kredi tiirevleri piyasasin1 domine eden kredi tiirev tiirleri agagidaki

tabloda gosterilmistir:

Tablo 3.2. Global Kredi Tiirevleri Pivasasinda En Cok Kullanilan Kredi Tiirevleri

Kredi Tiirevi Tiirii 2003 Y1 % Pay 2006 Yih % Pay
Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) 51 42
Sentetik Teminatlandirilmis Borg 16 16
Yiikiimliiliikleri (Synthetic CDOs)
Endeks Uriinleri (Indices) 11 17

Kaynak: British Bankers’ Association, Credit Derivatives Report 2003-2004,
http://www.jmlsg.org.uk/content/1/c4/62/68/CD_report_03_04_Exec_Summary.pdf,
(20 Mart 2008)

Kredi tiirevleri piyasasini bir bagka gruplandirabilecegimiz 6zellik bu piyasada islem
goren sozlesmelerin referans varliklaridir. Kredi riski tasiyan biitiin varliklar; 6rnegin
banka kredileri, bono ve tahviller gibi, hem sirketlerce hem de iilkelerce
kullanilmaktadir. Bunun sonucunda kredi tiirevlerinin referans varliklar1 6zel sektor ve
tilkelere ait kredi riski tasiyan varliklar olabilmektedir. Yapilan bir tahmine gore 6zel

sektoriin kredi tiirevleri piyasasindaki pay1 yaklasik %80 civarindadir ve gelismis iilke
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ekonomilerinde yliksek getiriye sahip sabit gelirli menkul kiymetler piyasalarinin bir
parcasini olusturmaktadir. Kredi tiirevleri piyasasinin yaklasik %20’sini olusturan tilke
referans varlikli s6zlesmelerin biiyiilk kismi ise 0zel sektoriin aksine gelismekte olan
piyasa bono-tahvilleri tarafindan olusturulmaktadir.*> Bunun nedeni olarak da 6zellikle
son on yilda gelismekte olan {ilke ekonomilerinde yasanan finansal krizler
gosterilmektedir. Bununla birlikte kriz yillarinda, krizde bulunan gelismekte olan piyasa
ekonomileri referansh sdzlesmeler i¢in koruma saticisi (protection seller) sayist ¢cok az
olmaktadir. Bu duruma en giizel 6rnek 2001 yilinda Arjantin ve Tiirkiye i¢in koruma

saticisi olan taraf sayisi ve bu iilke kagitlari icin gereklesen piyasa islem hacmidir.®

Asagidaki boltimlerde kredi tiirevleri ayrintili bir sekilde incelenecektir.

3.1. Kredi Temerrut Swaplari (Credit Default Swaps)

Kredi tiirevleri piyasasinda en ¢ok kullanilan kredi tiirevi tiirli kredi temerriit swaplaridir.
Kredi temerriit swaplar iki taraf arasinda yapilan bir anlagsmadir ve bu anlagsmayla
taraflardan biri (koruma satici veya protection seller) digerine (koruma alici veya
protection buyer) referans varlikla ilgili bir kredi olay1r gergeklesmesi durumunda
referans varligin tarafinin yerine getiremedigi yiikiimliiliikleri yerine getirmeyi taahhiit

ederken, koruma alicis1 taraftan bunun karsiliginda belirli araliklarla kendisine bir prim

% Romain G. Ranciere, Credit Derivatives in Emerging Markets, IMF Policy Discussion Paper, April
2002, s. 4.
* Ibid, s. 11.
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6demesi yapmasini ister.® Taahhiidiin yerine getirilmesi i¢in gergeklesmesi gereken
kredi olayi, krediyi kullanan tarafin temerriide diismesi, batmasi, veya krediyi yeniden

yapilandirmasi olabilir.

Kredi temerriit swapi, yap1 olarak bir sigorta anlagmasina benzemektedir. Nasil ki
sigorta isleminde sigortalanmayi talep eden taraf sigorta yapmayi kabul eden tarafa
belirli araliklarla prim 6demelerinde bulunuyorsa ve yaptiklar1 anlagma siiresi dahilinde
sozlesmede yer alan kotii olay gergeklestiginde prim ddemeleri duruyor ve sigorta yapan
taraf onceden belirttigi yiikkiimliiliigli yerine getiriyorsa, kredi temerriit swaplarinda da
kredi olay1 gerceklesene kadar prim 6demeleri siirer ve kredi temerriit swap1 s6zlesmesi
siiresi dahilinde kredi olay1 gerceklesirse prim 6demeyi kesip koruma satici taraftan
yiikiimliiliigiinii yerine getirmesini ister.*® Eger kredi temerriit swapi siiresi dolana kadar
kredi olay1 gerceklesmezse, koruma saticis1 herhangi bir yiikiimliiliik yerine getirmek
zorunda kalmaz. Bu yilizden koruma saticisi tarafin kredi olay1 gerceklesme ihtimaline
bagli olarak yapmay1 taahhiit ettigi 6demeye “kosullu 6deme” (contingent payment) ad1

verilir.

Kredi temerriit swaplarinda kredi olay1r gerceklesmesi durumunda izlenecek iki
senaryodan biri s6zlesmeyle belirlenir. Bu senaryolardan ilki fiziksel 6deme (physical

settlement) yontemi, ikincisi ise nakit ddeme (cash settlement) yontemidir. Fiziksel

% Mike Jakola, Credit Default Swap Index Options: Evaluating the viability of a new product for the
CBOE, USA: Northwestern University Kellogg School of Management Research Paper, 2006, s. 2.,
http://www.kellogg.northwestern.edu/research/fimrc/papers/jakola.pdf , (22 Mart 2008)

% Jorge A. Chan-Lau, Yoon Sook Kim, Equity Prices, Credit Default Swaps, and Bond Spreads in
Emerging Markets, IMF Working Paper WP/04/27, 2004, s. 6.
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O6deme yonteminde, koruma alicis1 taraf koruma saticisi tarafa referans varligi sunarak
karsiliginda nominal degeri (face value) tahsil eder. Nakit 6deme yOnteminde ise,
koruma alicis1 olan taraf koruma saticisi tarafa referans varligi sunmaz ve koruma

saticisi taraftan Nominal Deger x (1 — Kurtarma Orani) kadar 6deme yapmasini ister.®’

Asagidaki sekillerden ilki fiziksel 6deme seklinde gergeklesen kredi temerriit swapint,

ikinci sekil ise nakit 6deme seklinde gerceklesen kredi temerriit swapini gostermektedir.

Sekil 3.2. Fiziksel Odeme Seklinde Gerceklesen Kredi Temerriit Swapi

Geri Odeme
(Gergeklesmeyebilir) Periyodik
Tahvil » | Tahvili Alan Prim Odemesi Koruma
Thragcisi |« (Koruma Alicist) > | Saticist
Tahvil ihrag Fiyat:

Geri Odeme Gerc¢eklesmezse;

Odenmemis Tahvil
Tahvili Alan > Koruma
(Koruma Alicisi) | < Saticisi
Tahvilin Nominal
Degeri

87 George Chacko et al., Credit Derivatives: A Primer on Credit Risk, Modeling, and Instruments,
USA: Wharton School Publishing, 2006, s. 153.
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Sekil 3.3. Nakit Odeme Seklinde Gerceklesen Kredi Temerriit Swapi

Nominal Deger x

Geri Odeme (1 — Kurtarma Orani)
(Kurtarma Orani)
Tahvil : Tahvili Alan 4. ............................... Koruma
Thragcist | < (Koruma Alicist) » | Saticist
Tahvil ihrag Fiyat: Periyodik

Prim Odemesi

Bu iki senaryoyu birer 6rnekle agiklamak gerekirse;

Varsayalim ki bir banka biiyiikk bir firmanin ihrag ettigi 5 sene vadeli ve yillik %11
kuponlu tahvilden 150 milyon USD’lik miktarda satin ald1. Ancak ihrag¢¢i firmanin vade
sonunda 6deme yapamama ihtimaline karsi tahvili alir almaz bir arac1 kuruma giderek
bu tahvil i¢in vade sonuna dek siiren bir kredi temerriit swap anlagsmas1 yapti ve her sene
7 milyon USD prim 6demesi yapmay1 kabul etti. Tahvili ihra¢ eden firma 4. sene
sonunda 6demeyi yaptiktan sonra iflasini agikladi. Bu durumda gergeklesecek 6demeler

su sekilde olacaktir.

Eger fiziksel 6deme kosullu anlagma yapildiysa:
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Firmanmn Koruma Koruma Koruma Koruma
Zaman Tahvil Alicinin Prim Alicisina Saticis1 Prim Saticisinin
Odemesi Odemesi Fiziksel Geliri Yaptigi Fiziksel
(Nakit Akimi) Odeme (Nakit Akimi) Odeme
16.5 milyon - 7 milyon .
1. yil USD USD 0 7 milyon USD 0
16.5 milyon - 7 milyon .
2.y1l USD USD 0 7 milyon USD 0
16.5 milyon - 7 milyon .
3.yl USD USD 0 7 milyon USD 0
16.5 milyon - 7 milyon .
4. y1l USD USD 0 7 milyon USD 0
166.5 milyon -166.5 milyon
5.y1l 0 0 USD 0 USD
Eger nakit 6deme kosullu anlagsma yapildiysa:
(Varsayim: Kurtarma Oran1 % 60)
Firmamn Koruma Koruma Koruma Koruma
Zaman Tahvil Alicinin Prim Alicisina Saticis1 Prim Saticisinin
Odemesi Odemesi Fiziksel Geliri Yaptig1 Fiziksel
(Nakit Akimi) Odeme (Nakit Akimi) Odeme
16.5 milyon - 7 milyon .
1. yil USD USD 0 7 milyon USD 0
16.5 milyon - 7 milyon .
2.y1l USD USD 0 7 milyon USD 0
16.5 milyon - 7 milyon .
3.yl USD USD 0 7 milyon USD 0
16.5 milyon - 7 milyon .
4. yil USD USD 0 7 milyon USD 0
5 vl 99.9 milyon 0 66.6 milyon 0 - 66.6 milyon
Y USD USD USD
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3.1.1. Kredi Temerriit Swap Turleri

Kredi temerriit swaplarinin kullandig1 referans varliga gore degisik tiirleri vardir.

Bunlardan ilki ve en basiti yukaridaki ornekte de gosterildigi iizere tek bir referans
varliga dayali olan kredi temerriit swaplaridir (Single-name CDS veya Plain Vanilla
CDS). Bu kredi temerriit swapi’nda taraflar yalmizca bir referans varliktan

kaynaklanabilecek kredi olay: iizerinde sdzlesme yapmaktadirlar.

Ikinci kredi temerriit swapr tiirii ise birden fazla referans varlig1 iceren bir sepet iizerine
dayali kredi temerriit swapr’dir (Basket CDS). Varlik sepetine dayali kredi temerriit
swaplar1 kendi i¢lerinde ne zaman kosullu 6demenin yapilacagina dair alt gruplara
ayrilirlar. Bu alt gruplardan en bilineni ve en ¢ok kullanilan1 ilk temerriide diisene gore
kredi temerriit swaplaridir (First-to-default CDS). Bu kredi temerriit swapi’nda referans
varliklardan herhangi biri sdzlesme siiresi dahilinde kredi olayima tabii olursa, koruma
saticisi kosullu 6demeyi yapmakla yiikiimlii olmaktadir. ® Bunun disinda ikinci
temerriide diisene gore kredi temerriit swaplarindan (Second-to-default CDS), referans
varlik sayisina kadar artan kredi temerriit swaplart bulmak da miimkiindiir. Asagidaki

sekillerde varlik sepeti kredi temerriit swaplarinin isleyisi gosterilmistir.

88 George Chacko et al., 2006, s. 156.
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Sekil 3.4. Varlik Sepeti Kredi Temerriit Swaplari

Perivodik
Prim Odemesi

L J

Varlik Sepeti
Sahibi Komma
(Knﬂ'lma Alc1s1) | s i ————— Sancist
Kosullu Odeme

Referans Eeferans Feferans| Feferans
Varkk 1 Varlik 2 Vatlilk 3 Vatlik "n'”

Ucgiincii kredi temerriit swapi tiirii ise iki taraf arasinda yapilan kredi temerriit swap
anlagsmasindan ¢ok daha organize ve daha standartlastirilmis bir yapi1 sunan kredi
temerriit swap endeksleridir (CDS Indices). Kredi temerriit swap endekslerinden ilki
2003 yilinda Morgan Stanley tarafindan ortaya konan “Trac-X"dir. Trac-X’in ardindan
baska bir kredi temerriit swap endeksi olan “iBoxx” finansal piyasalara tanitilmistir.
2004 yilinda bu iki endeks birlesmis ve “iTraxx’ ad1 altinda hizmet vermeye baslamistir.
iTraxx Asya ve Avrupa piyasalarindaki CDS’leri icerirken Amerikan piyasalarmdaki

CDS’leri igeren “Dow Jones CDX” de hizmete sokulmustur.®

iTraxx, kimisi yatirim seviyesinde kimisi spekiilatif seviyede olan 125 kredi temerriit
swapt’nin esit agirliklandirilmasi ile olusmus bir endekstir. Bu endekse yatirim yapmay1

diisiinen kisi ihraggiya (ihraggr ayni zamanda koruma saticisidir) belli bir anapara

% Hans Bystrom, Credit Default Swaps and Equity Prices: The iTraxx CDS Index Market, Sweden:
Lund University Department of Economics Working Paper No. 2005:24, 2005, s. 3.
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oderken karsiliginda aldig1 endeks senediyle periyodik olarak kupon &demelerine hak
kazanir. Eger endekste yer alan kredi temerriit swaplarindan herhangi biri kredi olayiyla
karsilagirsa, koruma saticis1 yatirimciya o kredi temerriit swapi’nin agirligina gore
O0deme yapar ancak sozlesme fesih edilmez c¢ilinkii endeksteki diger kredi temerriit
swaplart hala endeksin bir pargasidir. Ancak ihrag¢i tarafindan yatirimciya satilan
endeks senedinin degeri kredi olayiyla karsilasan CDS yiiziinden diiser ve bu durumdan
yatinmciin alacagi kupon oOdemeleri de etkilenir c¢linkii kupon 6demeleri senet
degerinin belirli bir yilizdesi seklindedir. %0 Asagidaki sekilde iTraxx islemlerinin

taraflar1 ve taraflar arasindaki 6demeler gosterilmistir.

Sekil 3.5. iTraxx islem Taraflari ve Taraflar Arasindaki Odemeler

: Prim .
CDs1 Cldemesi Eupon Odemesi

s | mm—— - Thracer B .
= .
cDs Pivasa Yatirimer
= i (Koruma
-—
, Yapio | Saticisi)
(Senet Karuhi)

' Kezullu

: Odems
CDS 123

Kaynak: George Chacko et al., Credit Derivatives: A Primer on Credit Risk, Modeling, and
Instruments, USA: Wharton School Publishing, 2006, s. 161.

Anapars

90 George Chacko, 2006, s. 161-2.
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3.1.2. Kredi Temerriit Swap Primi

Kredi temerriit swaplar1 konusunda diger bir 6nemli konu da koruma alicisinin koruma
saticisina periyodik olarak 6dedigi primlerdir. Odenecek primler koruma saticisi igin bir
gelir kaynagi olmakla beraber yanlis yapilmis hesaplamalar sonucunda yasanabilecek bir
kredi olayinin sebep olacagi zarar, periyodik olarak alinan primlerin toplam degerinden
cok daha biiyiik olabilmektedir. Bu ylizden kredi temerriit swap1 fiyatlandirmasi konusu

son on yilda biiyiik 6nem kazanmuistir.

Koruma alicis1 taraftan baslayacak olursak; koruma alicisinin amaci daha oOnceki
boliimlerde de bahsedildigi {izere herhangi bir istenmeyen kredi olay: ihtimaline kars1
alacag1 6demeyi garantilemektir. Bunun i¢in belli bir 6deme yapmay1 kabul etmektedir.

Koruma alicisinin bu durumda getirisi su sekilde hesaplanabilir:

Getiri = Risksiz Getiri Orani + Risk Primi — CDS Primi

Burada koruma alicisinin aldig: risk primi, krediyi talep eden veya tahvili satin alinan
kurum yada iilkenin sahip oldugu risklere gore 6demeyi kabul ettigi risk primidir. Surasi
asikardir ki, risk ve risk primi es yonlii hareket etmektedir ve her ne kadar bir taraf daha
yliksek getiri elde etse de, tasimay1 kabul ettigi risk oran1 da artmaktadir. Bu durumun
tehlikeli oldugunu diisiiniilmesi durumunda devreye kredi temerriit swap1 girer ve
koruma saticist belirli bir prim karsiliginda 6demede yasanacak herhangi bir aksaklikta

O0demeyi yapmay1 taahhiit eder. Bu kosullar altinda krediye taraf olan kurum veya

92



tilkenin 6demeyi taahhiit ettigi risk primi ile kredi temerriit koruma saticisinin kabul
edecegi CDS prim 6demeleri de dogru orantilidir. Ancak referans varligin veya onu ihrag
eden kurum yahut iilkenin sahip oldugu risk, ki genellikle kredi derecelendirme notu

araciligi ile dlgiilmektedir, CDS priminin tek belirleyicisi degildir.

Kredi temerriit swap1 primini belirleyen 6nemli bir etken de “En Degersizin Teslimi”
opsiyonudur (cheapest-to-deliver option). Bu opsiyona gore koruma alicist taraf, koruma
saticisina kredi olay1 sonrasinda elindeki en diisilk degere sahip bono-tahvili verme
opsiyonuna sahiptir.”’ Bu durumda koruma saticisimin zarari beklediginden biiyiik
olacaktir ve bunun sonucunda daha yiliksek CDS primi karsiliginda koruma saticisi

olmay1 kabul edecektir.

CDS primi belirlenmesinde bir diger 6nemli etken ise likiditedir. Bono-tahvil piyasasi ve
kredi temerriit swap piyasasinin likiditesi karsilastirildiginda kredi temerriit swap
piyasasinin goreceli olarak diisiik likiditeye sahip bir piyasa oldugu goriilmektedir ve
bunun dogal sonucu olarak CDS primi bu iki piyasadaki likidite seviyesi ve likidite

riskine gore degismektedir.’*

Bunlarin disinda CDS primini etkileyen diger faktorler ve prim iizerindeki etkileri

asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

°! Jochen Andritzky, Manmohan Singh, The Pricing of Credit Default Swaps During Distress, IMF
Working Paper No. WP/06/254, 2006, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp06254.pdf , (23
Mart 2008)

%2 Dragon Yongjun Tang, Hong Yan, Liquidity, Liquidity Spillover, and Credit Default Swap Spreads,
AFA 2007 Chicago Meetings Paper, 2007, http://ssrn.com/abstract=891263 , (15 Mart 2008)
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Tablo 3.3. Kredi Temerriit Swapi1 Primini Etkileven Diger Faktorler

Faktor

CDS Primi Uzerindeki Etkisi

Vadeye Kalan Siire

Vadeye kalan siire uzadik¢a temerriide diisme ihtimali
de artmakta ve CDS primi de yiikselmektedir.

Koruma Saticisinin Kredi
Derecelendirme Notu

Koruma saticisinin sahip oldugu kredi derecelendirme
notu diistiikce, CDS primi de azalmaktadir. Bunun
nedeni kredi olay1 gerceklesirse koruma saticinin da
0deme yapamama ihtimalinin artmasidir.

Koruma Saticis1 ve Referans
Varlik (veya ihraggisi)
arasindaki Korelasyon

Referans varlik ile koruma saticisi arasindaki
korelasyon ytikseldik¢e, CDS primi azalmaktadir.
Bunun nedeni ¢ifte temerriit riskinin artmasidir.

Beklenen Kurtarma Orani

Kurtarma orani arttikga, CDS primi azalmaktadir.

Kaynak: Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, Credit Derivatives: Techniques to Manage
Credit Risk for Financial Professionals, USA: McGraw Hill, 2006, s. 34.

3.2. Toplam Getiri Swaplari (Total Return Swaps)

Toplam getiri swaplari, referans bir varliga dair biitiin getirilerin yapilan sozlesme

stiresince baska bir nakit akimiyla degistirildigi ¢ift tarafli bir finansal sozlesmedir. Bu

sOzlesme araciligiyla yalnizca biitlin getiriler degil, referans varliktan kaynaklanan kredi

riski de, referans varlik karsi tarafa verilmeksizin, koruma saticisina gegmektedir.”

Standart bir s6zlesme ile, toplam getiri alicisi, referans varliktan dogan toplam getirilere

sahip olma hakki kazanirken, bunun karsiliinda periyodik degisen oranli 6demeler

yapmay1 kabul etmektedir. Bu degisen oran genellikle LIBOR’a eklenen bir prim

% Dilek Kavlak, KREDI RiSKi VE TUREV ARACLAR KULLANILARAK AKTARIMI, Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, 2003, s. 16.
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seklinde olmaktadir. Bu durum, referans varlik icin sentetik bir alim pozisyonu
(synthetic long position) yaratmaya denktir. Toplam getiri saticist ise, LIBOR + primle
birlikte, referans varlikta yasanabilecek deger kayiplarinda da 6deme almaya hak
kazanmaktadir. Aksi bir senaryo gerceklesir ve referans varlikta deger artis1 yasanirsa,
bu durumda da toplam getiri alicist karli ¢ikmakta ve Odeme almaya hak

kazanmaktadir.**

Toplam getiri swaplari, finanse edilmis ve finanse edilmemis sekilde diizenlenebilir.
Finanse edilmis toplam getiri swaplarinda toplam getiri alicisi toplam getiri saticisina
O0deme yaparken kullanmak {izere risksiz veya diisiik riskli ve degisken getirili bir varlik
(referans varlik) satin alir ve LIBOR + prim 6demelerini karsilar. Finanse edilmemis
toplam getiri swaplarinda ise bdyle bir varlik alimina ihtiya¢ yoktur yani toplam getiri

pozisyonu borglanarak olus‘curulmugtur.95

Asagidaki sekilde hem finanse edilmis hem de finanse edilmemis toplam getiri

swaplarinda taraflar arasinda gerceklesen nakit akimlar1 gosterilmektedir.

% Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 39-40.
% Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 40.
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Sekil 3.6. Toplam Getiri Swaplari

a. Finanse Edilmemis Toplam Getiri Swaplari

Referans Varlik Toplam Getirisi

+ Varlik Deger Artist
Toplam Getiri » |Toplam Getiri
Swap Saticisi | « Swap Alicist
(LIBOR + prim) +
Varlik Deger Diisiisii

b. Finanse Edilmis Toplam Getiri Swaplari

Referans Varlik Toplam Getirisi

+ Varlik Deger Artist
Toplam Getiri » | Toplam Getiri
Swap Saticisi | < Swap Alicist
(LIBOR + prim) +
Varlik Deger Diisiisii
Varlik
Alim
Odemesi LIBOR
+ prim
Referans
Varlik

Toplam getiri saticilarinin amaci referans varligi bilancosundan ¢ikarmadan varliktan
kaynaklanan kredi riskini (ve varlik deger degisim riskini) uygun sekilde
yonetebilmektir. Toplam getiri swap anlagsmasi siiresi dahilinde yasanacak bir temerriit
durumunda referans varlik deger diislisii 6demesi sayesinde riskten kurtulmus olacaktir.

Toplam getiri saticilarinin referans varligi bilangcoda tutmak istemelerinin nedeni
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misteriyle olan iligkilerinin bozulmasini ve miisteriye ait gizli bilgilerin ortaya
c¢itkmamasini engellemektir. Ciinkii toplam getiri swaplarinda kredi sozlesmesi ve
finansal kayitlar toplam getiri alicisina gegmemektedir.”® Bununla birlikte toplam getiri
swap saticisi, ek krediye ihtiyaci olan degerli bir miisterisinin kredi limiti dolu oldugu

halde ona ek kredi agma imkanina kavusmaktadir.”’

Toplam getiri alicis1 ise bir varligr bilangosunda bulundurmadan o varligin ekonomik
faydalarindan yararlanma sansina kavusmaktadir. Daha da Gtesi, piyasa diizenleyicisinin
referans varligi bilangosunda bulundurmasina izin vermedigi durumlarda, toplam getiri
swap1 araciligryla sentetik bir pozisyon yaratmakta ve yasal kurallart ¢ignemeden o
varligin tarafi gibi faydalarindan yararlanabilmektedir. Bu duruma en giizel 6rnek kredi
vermeye yetkisi olmayan bir finansal kurulusun bir bankayla referans varligi bir kredi

anlasmasi olmak iizere girdigi toplam getiri swap’dir.”®

Toplam getiri swaplarinda referans varlik, tipki kredi temerriit swaplarinda oldugu gibi
yalniz bir varlik 6rnegin sirket bonosu olabildigi gibi bir varlik sepeti veya herhangi bir

endeks 6rnegin “Lehman Brothers Global Aggregate Index” olabilmektedir.”

% Adem Anbar, Kredi Risk Yonetim Araci olarak Kredi Tiirevleri ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde
Uygulanabilirligi, Bursa: Uludag Universitesi Isletme Doktora Tezi, 2005, s. 69.

97 George Chacko et al., 2006, s. 48.

% Tbid.

% Gregory R. Duffee, Chunsheng Zhou, Credit Derivatives in Banking: Useful Tools for Managing
Risk?, USA: University of California Berkeley Research Program in Finance Working Papers No. 289,
1999, s. 5.
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3.3. Kredi Marji Turevleri (Credit Spread Derivatives)

Kredi marj1 (credit spread), kredi kalitesi, baska bir deyisle kredi riski haricindeki biitiin
ozellikleri ayni olan iki varlik arasindaki getiri farkini ifade etmektedir.'® Kredi
marjinin hesaplanmasinda genellikle risksiz bir yatinm olarak kabul edilen hazine
bonosu ile ayni1 6zelliklere sahip baska bir bono karsilastirilir ve iki bono arasindaki
getiri fark ikinci bono i¢in kabul edilen risk karsiliginda elde edilecek olan kredi marjin1

olusturur. 101

Daha o6nceki boliimlerde de bahsedildigi gibi kredi marji tiirevleri, referans varligin
kredi kalitesindeki degisimlerden etkilenen ve yatirimcilarina marjlardaki degisikliklere
kars1 koruma imkani saglamay1 amaclayan kredi tiirevleridir. Kredi marji tlirevlerinin en
bilinen ve en ¢ok kullanilan iki tiirii kredi marj1 swaplar1 (kredi marj1 forward islemleri

olarak da adlandirilmaktadirlar) ve kredi marj1 opsiyonlaridir.

3.3.1. Kredi Marji Swaplari (Credit Spread Swaps)

Kredi marj1 swaplari, referans olarak secilmis varligin getirisi ile risksiz getiri veya

secilmis baska bir varligin getirisi arasindaki farkin taraflar arasinda belirlenen bir sabit

190 Brank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Michael G. Ferri, Foundations of Financial Markets and
Institutions, Second Edition, USA: Prentice Hall, 1997, s. 386.

%" John Hatgioannides, George Petropoulos, On Credit Spreads, Credit Spread Options, and Implied
Probabilities of Default, European Financial Management Association, 2007 Annual Meeting
Conference Presentation, 2007, s. 2.
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oranla degistirildigi veya her iki varligin risksiz varlik getirisiyle farklarinin karsilikli

olarak degistirildigi kredi tiirevleridir.'®

Referans varligin, kredi marj1 swap1 sozlesmesi siiresince kredi kalitesinin artmasi
durumunda, risksiz varlik getirisi ile referans varlik arasindaki getiri fark1 azalacagindan
sabit oran1 kabul edip karsiliginda referans varlik ve risksiz varlik getirisi marj farkini
O0demeyi kabul eden taraf avantaj saglamaktadir ¢iinkii sabit oranda bir marj alirken
karsiliginda 6dedigi marj farki azalmaktadir. Aksi sekilde gelisen bir senaryoda, yani
referans varligin kredi kalitesinde diisiis olmas1 durumunda ise sabit oran1 ddeyen taraf

daha fazla marj farki almaya hak kazanacagindan avantajli duruma gecmektedir.

Eger taraflar arasinda degistirilen sabit bir oran ve marj fark: yerine iki farkli varligin
risksiz oranla farki ise, bu durumda bu iki varliktan herhangi birinin yada her ikisinin
birden yasayacag1 kredi kalitesi degisimleri 6demeler iizerinde etkili olacaktir. Bu iki
duruma ait taraflar ve taraflarin arasinda gergeklesen oOdemeler asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

192 Dilek Kavlak, 2003, s. 18.
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Sekil 3.7. Kredi Marj1 Swaplari

a. Bir Referans Varlik Getirisi ile Risksiz Getiri Oram veya Baska Bir Varhk
Getirisi Arasindaki Marj Farki

Sabit Oranh Marj
Taraf 1 | < Taraf 2
(Referans Varlik Getirisi — Risksiz Getiri)
veya

(Referans Varlik Getirisi — Bagka bir Varligin Getirisi)
Marj Farki

b. ki Referans Varhgn Risksiz getiri Oranina Gére Marjlarinin Degisimi

(Referans Varlik 1’in Getirisi — Risksiz Getiri)

»
»

Taraf 1 Taraf 2

<
<

(Referans Varlik 2°nin Getirisi — Risksiz Getiri)

Kaynak: Satyajit Das, Credit Derivatives & Credit Linked Notes, Second Edition, Singapore:
Wiley Frontiers in Finance, 2000.
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3.3.2. Kredi Marji Opsiyonlar1 (Credit Spread Options)

Kredi marj1 opsiyonlar1 da, kredi marj1 swaplar1 gibi referans varligin kredi kalitesinde
meydana gelebilecek degisimlere karsi koruma pozisyonu ve yatirim pozisyonu saglayan
kredi tlirevleridir. Kredi opsiyonu, alicisina baslangicta 6deyecegi bir prim karsiliginda
referans varligin kredi marjin1 6nceden belirlenmis bir islem fiyatindan (strike price)
alim (call) ya da satim (put) hakki veren ama herhangi bir zorunluluk yiiklemeyen tiirev

{iriinlerdir.'®

Kredi marj1 opsiyonlari sagladigi hakka gore iki farkli gruba ayrilir:

e Satim opsiyonu (put option), opsiyon alicisina kredi marjinit dnceden belirlenen
bir islem fiyatindan satma hakki verir.
e Almm opsiyonu (call option) ise, opsiyon alicisina kredi marjin1 6nceden

belirlenmis bir islem fiyatindan satin alma hakki verir.

Kredi marj1 opsiyonlarina dair diger bir gruplama yontemi ise opsiyonun ne zaman
isleme konulacagi iizerinedir. Bu gruplama yonteminde ise ii¢ farkli alt grup

104
mevcuttur 0 :

103 Brik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 20006, s. 46-47.
1% Frank J. Fabozzi, Steven V. Mann, Moorad Choudhry, Measuring and Controlling Interest Rate and
Credit Risk, USA: John Wiley & Sons, 2003, s. 476.
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e Amerikan tarzi opsiyonlar, opsiyonun baslangicindan sonuna kadar herhangi bir
zamanda isleme konulabilirler.

e Avrupa tarzi opsiyonlar, yalnizca opsiyonun vade sonunda isleme konulabilirler.

e Bermuda tarzi opsiyonlar ise, opsiyonun baslangicindan vadesi dolana kadar

gecen siirede Onceden belirlenmis birkag zamandan birinde isleme konulabilirler.

Kredi marjinin belirlenmesinde referans varligin getirisi ile hazine bonosu getirisi gibi
risksiz getiri veya LIBOR gibi piyasada gosterge getiri olarak kullanilan bir getiri
karsilastirilir. Bu karsilagtirmayla elde edilen bilgilerle birlikte taraflarin sahip oldugu
gelecek beklentileri dikkate alinarak kredi marj1 opsiyonuna dair opsiyonun tiiri, islem

fiyat1 ve isleme konulma ¢esidi gibi 6nemli kararlar verilir.

Kredi marj1 opsiyonlarinda dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da kredi marj1 ile
tahvil fiyat1 arasindaki iliskidir. Kredi marjinin artmasi yada bagka bir deyisle kredi
kalitesinin diismesi sonucunda tahvilin degeri diismekte iken kredi kalitesinde yasanacak
artigta tam tersi bir gorilintlii olugsmaktadir. Yani kredi marj1 ile tahvil fiyat: arasinda ters

yonlii bir iligki mevcuttur.

Buna gore referans varligin kredi kalitesinde bir diisiis ve kredi marjinda yiikselme
bekleyen bir yatirimci, kredi marji satim opsiyonu alicist pozisyonu alarak
beklentilerinin gergeklesmesi durumunda kazang saglayabilmektedir. Hatta ekstrem

senaryoya goOre bir tahvil vadesi dahilinde temerriide diiserse, kredi marj1 satim
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pozisyonu sahibi kendini temerriide karsi1 korumus olacaktir. Ciinkii tahvili islem fiyati
olarak belirlenmis kredi marjindan satarak piyasa degerinin iizerinde bir para elde

.1
edecektir.'®

Referans varligin kredi kalitesinde yiikselme ve kredi marjinda diisiis bekleyen bir
yatinmct ise kredi marji alim opsiyonu ile kazan¢ elde etme sansma sahip
olabilmektedir.'” Eger bu yatirimeimin beklentileri gerceklesirse kredi marji azalacak ve
tahvilin degeri artacaktir ancak opsiyon sdzlesmesi geregi alim opsiyonu alicisi dnceden
belirlenmis olan islem fiyatindan tahvili satin alip, cari piyasada satarak kar elde

edebilecektir.

3.4. Krediye Bagh Tahviller (Credit Linked Notes)

Krediye bagli tahviller, daha 6nce sayilan tiim kredi tiirevlerinden farkli bir yapiya
sahiptirler. Krediye baglh tahviller, 6zleri itibariyle kredi tlirevleri degil bor¢ senetleri
olmakla beraber yapilarinda gizlenmis kredi tiirevleri 6zellikleri tasirlar.'”” Bu yiizden
krediye bagh tahviller kredi riskli ihragg¢ilarin/borglanicilarin ¢ikarmis olduklar tahvil-
bonolarin finansal performansini referans alan yapilandirilmis finansal irtinler olarak

tanimlanmaktadir. Krediye bagl tahviller ilk olarak yatirim amaciyla ortaya ¢ikmalarina

19 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 47.

1% Ibid.

197 Antulio N. Bomfim, Understanding Credit Derivatives and Related Instruments, USA: Academic
Press, 2004, s. 8.
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ragmen daha sonralar riskten kaginma, riski kontrol etme ve g¢esitlendirme amaclariyla

da kullanilmaya baslanmislardir.'®®

Krediye bagl tahvilleri finansal piyasalarin gézdesi yapan bazi 6zellikleri bulunmaktadir.

Bunlardan ilki diger kredi tiirevleri gibi ISDA onay1 veya anlagsmasina ihtiyag duymadan

basit bir sekilde, tipki diger borg senetleri gibi, hazirlanip, be:lgelenebilmeleridir.109

fkinci olarak, tiirev piyasalarda oyuncu olma ve bilango dis1 islem yapma yetkisi
olmayan yatirimcilar krediye baglh tahviller araciligiyla kredi tiirevleri piyasasinda

islemlere taraf olabilmektedir. 1o

Ugiincii olarak krediye bagl tahviller araciligiyla gercekte varolmayan, sentetik kredi
pozisyonlar1 yaratilabilmektedir. Krediye bagli tahviller sayesinde referans alinan
varlikta vade degisimi ve nakit akimlarinin gergeklestigi para birimlerinde degisiklikler

miimkiin olabilmektedir.'"!

Dordiincli olarak da, kredi piyasasinda cok talep goren ve yeterli arzi olmayan

varliklarin karsilanamamis talep kismindaki yatirimcilara olanak saglamaktadir. Clinki

198 EBrik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 53-4.

1% Janet M. Tavakoli, Credit Derivatives & Synthetic Structures: A Guide to Instruments, USA: John
Wiley & Sons, 2001, s. 223.

10 bid.

"1 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 54-5.
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gizli bir kredi tiirevi fonksiyonu olmakla beraber referans olarak secilen varligin
performansini aynen taklit edebilmektedir.''?

Krediye bagh tahvillerin isleyisi ise su sekilde olmaktadir'"*:

Bir borg¢ senedi ihraggisi, getirisi referans varligi olan tahvilin performansina dayanan bir
bor¢ senedi ihra¢ eder. Aym1 zamanda, yine bor¢ senedi ihraggist ayni tahvili referans

varlik kabul eden bir kredi temerriit swapini daha satar.

Genellikle, bu ihracc1 yatirimcilara referans varliga gore daha cazip gelebilmek ig¢in
ithrag ettigi krediye bagh tahvillere normalden daha fazla faiz oran1 vermeyi taahhiit eder.
Bununla birlikte, sattig1 kredi temerriit swapi’ndan da periyodik prim 6demeleri alir ve

bu prim ddemelerinin bir kismi 6nerdigi daha ytiksek getiriye gider.

Krediye bagl tahvillere referans olan varlik temerriide diismezse, satilan kredi temerriit
swapr’ndan gelen periyodik 6demeler sozlesme sonunda biterken kredi temerriit swapi
koruma alicisina herhangi bir 6deme yapilmazken, krediye bagli tahvil yatirimcilarina
bu bor¢ senetlerinin bedelleri ddenir. Ancak referans varligin temerriide diismesi
durumunda, bu kez kredi temerriit swap1 alicisiyla yapilan anlagma geregi (fiziksel
O6deme veya nakit 6deme) bu referans varligin degerini 6der ancak krediye bagl tahvil

yatirimcilarina referans varligin temerriide diismesi sebebiyle herhangi bir 6deme

112 .
Ibid.
'3 Arnaud De Servigny, Olivier Renault, 2004, s. 353.
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yapmak zorunda kalmaz. Baska bir deyisle, referans varlik temerriidiinde sadece kredi
temerriit swap alicisina, temerriit gergeklesmezse de sadece krediye bagli tahvil alicisina

0deme yapmaktadir.

Asagidaki sekilde krediye bagl tahvillerde gerceklesen veya gerceklesme ihtimali olan

O0demeler gosterilmektedir.

Sekil 3.8. Kredive Bagh Tahviller (CLN)

Referans Varlik
Thraggist
Referans Kupon
Varlik Odemeleri
Bedeli
Temerriit Durumunda Odeme
Senet  [----rttmmmmmmmmoomsmooooooe- » | Kredi Temerriit
Ihraggist < Swap Alicist
y y Periyodik Prim Odemeleri
CLN Yiiksek ,  Temerriit Olmazsa
Fiyati Getirili . CLN Anapara
Kupon “ Odemesi

Odemeleri \
v 4

Krediye Bagl
Senet Yatirimcisi
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3.5. Teminatlandinlmig Bor¢ Yukiumluliikleri (Collateralized Debt

Obligations)

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri (kisaca CDO), kredi tiirevlerinin en énemli ve
en ¢ok kullanilan tiirlerinden biridir. Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri, kredi riski
iceren varliklar1 bir havuzda toplayip, bunlara baglh farkli menkul kiymetler ¢ikaran bir

mekanizma olarak adlandirilabilir.'**

Teminatlandirilmis borg yilikiimliiliiklerinde havuzda toplanan varliklarin yalnizca tek tip
varlik olmasi durumunda teminatlandirilmis borg ylikiimliiliikleri ad1 yerine bu varligin
adini igeren yiikiimliiliik isimleri kullanilabilir. Ornegin havuzdaki biitiin varliklar bono-
tahviller ise, buna Teminatlandirilmis Tahvil Yikimliliikleri (Collateralized Bond
Obligations veya kisaca CBOs); havuzdaki varliklar yalnizca kullandirilmig kredileri ise,
Teminatlandirilmis Kredi Yikiimliiliikleri (Collateralized Loan Obligations veya kisaca
CLOs) veya havuzdaki varliklar yalnmizca ipotekli konut senetleri ise buna
Teminatlandirilmis Ipotekli Konut Senetleri Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage
Obligations veya kisaca CMOs) denebilmektedir. Ancak kredi riski tasiyan varliklar
bunlarla smirli olmadig1 gibi, havuzda toplanacak olan kredi riski tasiyan varliklarin da
tek tiple smirlanmasi s6z konusu degildir ve bu ylizden Teminatlandirilmis borg

yiikiimliiliikleri kavrami CBO, CLO ve CMO gibi kavramlarin hepsini kapsamaktadir.'"

14 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 66.
5 Arnaud De Servigny, Olivier Renault, 2004, s. 362.
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Yapilar1 itibariyle varliga dayali menkul kiymetlere (VDMK) benzeseler de,
teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerini varliga dayali menkul kiymetlerden ayiran en
biiylik 6zellik havuzda toplanan varliklarin tek tip olmadigi gibi, bu varliklarin benzer
ozelliklere sahip olma zorunlulugu olmamasidir. Baska bir deyisle, teminatlandirilmis

borg yiikiimliiliikleri havuzlari heterojen bir yapiya sahiptir.''®

Teminatlandirilmis borg ylkiimliiliikklerini bir diger siniflandirma sekli de ihrag tiiriine
gore yapilan smiflandirmadir. Thrag tiiriine gore yapilan siniflandirmalarda genellikle iic
ana grup bulunmaktadir: Nakit Akim CDOlar1, Sentetik CDOlar ve Piyasa Degeri
CDOlar.'"” Asagidaki grafikte 2004 yilindan 2007 sonuna dek global CDO piyasasinda

bu ti¢ tiirde yapilmis ihra¢ miktarlar gosterilmektedir.

16 Reserve Bank of Australia, Financial Stability Review 2005 — Collateralised Debt Obligations in
Australia, Australia, 2005, s.53,
http://www.rba.gov.au/PublicationsAndResearch/FinancialStabilityReview/Sep2005/Pdf/fsr 0905_1.pdf,
(30 Mart 2008)

""" Bu Teminatlandirilmus borg yiikiimliiliikleri tipleri ileride ayrintili olarak agiklanacaktr.
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Grafik 3.3. Global CDO Pivyasasi

Global CDO ihraci
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500000 -

400000 -

300000 -

Milyon USD

200000 -

100000 -
0
2004 2005 2006 2007
O Piyasa Degeri CDO 650 620 47924 86811,3
@ Sentetik CDO 37237,2 64957,4 89042,7 51509,5
B Nakit Akim CDO 119531,3 206225,9 414742,9 347405,5

Kaynak: Securities Industry and Financial Market Association, Global CDO Market Issuance
Data, 2008, http://www.sifma.org/research/pdf/SIFMA_CDOlssuanceData2008.pdf, (31 Mart
2008)

Yine 2005 yilindan itibaren ihrag edilen teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerine
bakildiginda dikkat c¢eken hususlardan biri de piyasanin etkin oyuncular1 ve para
birimleridir. Teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri piyasasinin en biiyiik oyunculari

ABD’den gelmekte ve onlar1 Avrupa izlemektedir. Bununla dogru orantili olarak yapilan
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ihraglarin iicte ikisinden ¢ogu Amerikan Dolar1 cinsinden olurken, onu izleyen para

birimi Euro’dur.''®

3.5.1. Basit Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri ihrag Siireci

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerinin ihrag¢ siirecinin baslangicinda kredi riski
doguran varliklar1 bilangcosunda bulunduran finansal kurum bir Ozel Ama¢ Kurulusu'na
(Special Purpose Vehicle veya kisaca SPV) bu varliklar1 devreder.

Ozel amag kurulusu belirli amaglara ulasmak ve/veya belirli islemleri gerceklestirmek
icin bazi varliklarin bilangosuna aktarildigi ve bir ana sirkete (sponsor) bagl kurulmus
tiizel kisilerdir. 9 Bu tiizel kisilik, varliklar1 devredecek finansal kurum tarafindan
kurulmus olabilecegi gibi bagka bir finansal kurum tarafindan da kurulmus olabilir.
Ancak 6zel amagli kurulus ile kurucu ana sirket arasinda ne bir yasal bag ne de ortak

yoneticiler bulunmaktadir.'®

Varliklar bir havuzda toplayan 6zel amagh kurulus, piyasaya bu varlik havuzuna dayali
tic farkli dilimde bono-tahvil ihra¢ eder. Bu ii¢ dilimden ilki “imtiyazli dilim” yada “@ist
diizey dilim”dir (senior tranche) ve havuzdaki varliklar nakit akimlar1 yarattiginda veya

havuzdaki varliklar satildiginda ilk 6deme yapilan grubu olusturmaktadir. Ikinci dilim

"8 Securities Industry and Financial Market Association, Global CDO Market Issuance Data,
2008, http://www.sifma.org/research/pdf/SIFMA_CDOIlssuanceData2008.pdf , (31 Mart 2008)

1 Gary Gorton, Nicholas S. Souleles, Special Purpose Vehicles and Securitization, USA: University of
Pennsylvania Wharton School Papers, 2005, s. 1., http://knowledge.wharton.upenn.edu/papers/1314.pdf ,
(1 Nisan 2008)

120 George Chacko et al, 2006, s. 193.
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“orta diizey dilim”dir (mezzanine tranche) ve imtiyazli dilime dair O6demeler
tamamlandiktan sonra O6deme yapma sirast orta diizey dilim yatirnmcilarina gelir.
Ucgiincii ve son dilime ise dzkaynak veya “ilk kayip dilimi” (equity veya first-loss
tranche) adi verilir ve bu dilim yatirimcilarina 6deme ancak iist ve orta diizey dilim
yatiimeilarma tam 6deme yapildiktan sonra baslar. '*' Bu tamimlardan da
anlasilabilecegi iizere 6zel amag kurulusu ayni havuza dayali farkl risk seviyeleri igeren
ithraclar yapmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak da, daha riskli olan 6zkaynak
yatirimcilarina en yiiksek, orta diizey dilim yatirimcilarina daha diisiik, imtiyazli dilim
yatirimcilarina ise en diisiikk getiriyi vaat etmektedir. Asagidaki tabloda 6zel amag
kurulusu tarafindan olusturulmus dilimler ve bu dilimlerin getiri taahhiitlerine dair bir

ornek gosterilmektedir.

Tablo 3.4. Ozel Amac¢ Kurulusunca Olusturulmus Yatirim Dilimleri

Dilim Tiim Ihraca | Kredi Derecelendirme Risk Primi
gore Yiizdesi Notu (LIBOR + seklinde)
Imtiyazli %68 AAA 60 bp
Orta Diizey %17 A+ 110 bp
Orta Diizey %7 BBB 180 bp
Orta Diizey %S5 B+ 340 bp
Ozkaynak %3 Notlandirilmamig 850 bp

Not: bp = Baz Puan

Eger varlik havuzundaki kredi riskli varliklardan higbiri kredi olay ile karsilasmazsa,
6zel amag¢ kurulusu yatirimcilara taahhiit ettigi gibi ihrag ettigi tahvillerin vadesi
boyunca bu getirilere gore diizenlenmis kupon &demelerini yapar. Eger havuzdaki

varliklarin hepsi yahut bazilar1 kredi olay1 ile karsilastigi takdirde, bu zararlar oncelikle

121 Arnaud De Servigny, Olivier Renault, 2004, s. 360.
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0zkaynak grubu yatirnmcilariin édemelerinden kesilir. Eger biitiin 6zkaynak yatirimet
O0demelerini asan bir zarar s6z konusuysa bu sefer orta diizey dilim yatirimcilarinin
O0demelerinden kesinti yapilir ve eger zarar biitiin 6zkaynak ve orta diizey dilim yatirimci
alacaklarindan biiylikse, bu durumda imtiyazli dilim yatirimcilarinin 6demelerinin bir

kismi1 veya tamami yapilmaz.

Yukarida 6zetlenmis olan teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri siirecinde gerceklesen

nakit akiglar1 asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 3.9. Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliiliikleri Stireci

Kupon Odemeleri
Varlik Satisi Yatirimcilar
Finansal [~ *|Ozel Amag /
Kurum |¢—— | Kurulusu Tahvil Imtiyazli Dilim
Odeme Bedeli  [------------------
Orta Diizey Dilim
CDO|Oncesi CDO|Sonrast ~ feemmmmemmemeaee-
Odemeler Odemeler Ozkaynak

Kredi Riskli
Varliklar

Kaynak: George Chacko et al., Credit Derivatives: A Primer on Credit Risk, Modeling, and
Instruments, USA: Wharton School Publishing, 2006, s. 193.

Su ana kadar bahsedilmis olan teminatlandirilmis borg yiikiimliiliklerinde (CDO) varlik
finansal kurumdan 6zel amag¢ kurulusuna aktarilmis ve karsiliginda bir nakit akimi
saglanmigtir. Bu tiir teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikklerine “nakit akim CDOlar1”

ismi verilir.
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Nakit akim CDOlar ile birlikte sik¢a kullanilan bir diger tiir ise “sentetik CDO”lardir.
Sentetik CDOlar1 nakit akim CDOlarindan ayiran en biiyiik 6zellik, varliklarin 6zel
amac¢ kurulusuna devredilmesi yerine, 6zel amag¢ kurulusu tarafindan kredi temerriit
swap1t anlagsmasiyla bu kredi riski igeren varlik havuzuna temerriit giivencesi
saglanmasidir.'** Bu koruma karsiliginda finansal kurum 6zel amag kurulusuna bir prim
oder. Ozel amag kurulusu da ihrag edecegi ii¢ dilimli bono-tahvillerin gelirlerini varlik
bedeli olarak finansal kuruma ©Odemek zorunda degildir. Ancak sentetik CDO
yatirimcilarina teminat olmasi igin piyasadan yiiksek kredi derecelendirme notu olan ve
diisiik getirili varliklar alir ve sentetik CDO yatirimcilarina taahhiit ettigi 6demeleri bu
varliklarin getirisi ile kredi temerriit swap1 primlerinden karsilar. Eger kredi temerriit
swap1 sozlesmesi boyunca bir temerriit gerceklesmezse bu durum sézlesme sonuna dek
devam eder. Ancak sozlesme vadesi dahilinde bir temerriit gergeklesirse, 6zel amag
kurulusu sahip oldugu varliklar1 satarak, finansal kuruma taahhiit ettigi 6demeyi yapar
3

ve odemeden geriye kalan nakdi yatirimeilara dilimsel onceliklerine gére dder. '

Sentetik CDOlara dair islem ve nakit akislar1 asagidaki sekilde gosterilmektedir.

'22 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 87.
123 George Chacko et al., 2006, s. 200-1.
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Sekil 3.10. Sentetik CDO Siireci

Kredi Temerriit _Kupon
Swap1 Primi Odemeleri
Finansal » | Ozel Amag / Yatirimeilar
Kurum Koruma Kurulusu Tahvil Imtiyazli
(Kosullu Odeme) Bedeli oo ____
Orta Diizey
Kupon Varlik Kupon Varblk oo
Odemesi Bedeli Odemeleri Bedeli Ozkaynak
Referans Diisiik Riskli
Varliklar Varliklar

Kaynak: George Chacko et al., Credit Derivatives: A Primer on Credit Risk, Modeling, and
Instruments, USA: Wharton School Publishing, 2006, s. 200.

Nakit akim CDOlar1 ve sentetik CDOlarla birlikte basit teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliklerini olusturan {giincii tip CDO ise “piyasa degeri CDO”laridir. Piyasa
degeri CDOlarin1 nakit akim CDOlarindan ayiran 6zellik, piyasa degeri CDOlarinda
varlik havuzunun degerinin periyodik olarak piyasaya gore ayarlanmasidir (marked to
market). Eger varlik havuzunun toplam degeri belli bir esigi asarsa, varlik havuzunu
yonetmekle sorumlu kisi bazi varliklar1 satip CDO yatirimcilarina pesin 6deme yaparak
varlik havuz degerini uygun diizeye c¢eker. Bu tir teminatlandirilmig borg

yikiimliliiklerinde varlik havuzundan sorumlu yoéneticinin daha aktif ve esnek bir
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sorumlulugu vardir ve bu yonetici yapacagi alim-satimlarla getirileri artirma veya

riskleri azaltma sansina sahiptir.'**

3.5.2. Kompleks Teminatlandirilmis Bor¢ Ylikiimlulukleri

Teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikleri (CDO), menkul kiymetlestirmenin nasil
isledigine dair en gilizel ornegi teskil etmektedir. Menkul kiymetlestirmenin en 6nemli
amaglari, risk yonetimine katkida bulunmasi ve likiditesi olmayan veya diisiik olan
varliklar1 teminat gostererek menkul kiymet satilmasi sayesinde yeni fon kaynaklarinin

yaratilmasidir.

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikklerinde varlik havuzunu olusturan varliklar krediler,
veya tahviller gibi daha basit finansal varliklar olabilecegi gibi, daha 6nceden menkul
kiymetlestirilmis olan daha kompleks varliklar da olabilmektedir. Bu duruma en giizel
iki 6rnek CDO havuzuna dayali CDO (CDO squared) ve VDMK havuzuna dayali CDO

(CDO of Asset-Backed Securities) ¢ikartilmasidir.

Siirecleri itibariyle CDO havuzuna dayali CDOlarin ve VDMK havuzuna dayal
CDOlarin basit teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri siireclerinden bir farki
bulunmamaktadir. En 6nemli fark teminat havuzunun daha 6nceden baska bir 6zel amag
kurulusunca menkul kiymetlestirilmis olan varliklardan olusturulmus olmasidir. Bu

sebepten dolayr CDO havuzuna dayali CDO ihrag edilmesi ve VDMK havuzuna dayal

12* Arnaud De Servigny, Olivier Renault, 2004, s. 365.
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CDO ihra¢ edilmesine yeniden menkul kiymetlestirme (re-securitization) adi
verilmektedir.'* Bunun dogal sonucu olarak da ihrag edilen ikinci derecedeki CDOlarin
yatirimcilarina yapilacak 6deme sadece havuzdaki varliklarin performansina degil, bu
havuzdaki menkul kiymetlestirilmis varliklarin referans olarak aldig1 varliklarin
performansina da bagli olmaktadir. Ustelik her ne kadar ¢esitlendirilmis portfdye yatirim
yapiliyormus gibi diisiik bir volatiliteye sahip oldugu diisliniilse de, ayni1 varliklardan
kaynaklanan kredi riskinin birden fazla seferde tekrar tekrar dagitilmasi sonucunda,
referans varliklarda yasanabilecek bir kredi olay1 sonucunda kredi riskinin zincirleme

sekilde yayilmasi ihtimali artmaktadir.'*®

125 George Chacko et al., 2006, s. 202.
126 Ibid.
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4. Kredi Turevlerinin Sagladig: Firsatlar ve Yarattig: Tehditler

Daha 6nceki boliimde de bahsedildigi gibi kredi tiirevleri 1990’11 yillarm ikinci yaristyla
beraber finansal piyasalarda yer bulmaya baglamis ve 2000 yili sonrasinda hizli bir

biiytime ile bugiin global finansal piyasalarin en énemli dallarindan biri haline gelmistir.

Kredi tiirevleri piyasasinin bu kadar hizli biiylimesinde kredi tiirevlerinin sagladigi
faydalarin etkisi yadsinamaz boyuttadir. Ancak kredi tlirevleri tamamen standartlagmis
formatta olmadigindan ve diizenleme siireci ile fiyatlandirma siirecinin karmasik yapisi
sebebiyle hem kredi tiirevleri piyasasinda islem yapan kurumlar bazinda hem de daha
biiyiik Olcekte biitiin finansal piyasa acisindan belirli tehditlerin dogmasina sebep

olmaktadir.

4.1. Kredi Turevlerinin Sagladig: Firsatlar

Kredi tiirevlerinin hem kredi risk yonetimi silirecinde hem de diger yonlerden kredi

tiirevleri piyasasinda islem yapan kurumlara sagladig: bazi firsatlar vardir.

Bu firsatlardan ilki, kredi tiirevlerinin kredi riskini diger risklerden ayirarak
yonetilmesine firsat vermesidir.'?” Kullanilan kredi tiirevi tiiriine gore, kredi riskinin

tamamen bir baska finansal kuruma aktarilmakta ya da kredi riskine karsi sistemdeki

127 Dawood Ashraf, Yener Altunbas, John Goddard, Determinants of the Use of Credit Derivatives by
Large US Banks, UK: University of Wales-Bangor Working Paper, 2005, s.1.,
http://ssrn.com/abstract=895409 , (1 Nisan 2008)
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giivenilir bir kurumdan koruma saglanmaktadir. Kredi riskinin tamamen baska bir
finansal kuruma aktarilmasi, kredi riskini doguran varligin diger kuruma transfer
edilmesiyle, bagka bir deyisle bilangodan ¢ikarilmasiyla olmaktadir. Bu duruma en giizel
ornek nakit akimi teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleridir. Ote yandan, baz1 kredi
tiirevleri ise kredi riskini doguran varlig1 bilangoda tutup kredi riskini bu varliktan ayri
olarak pazarlamay1 saglamakta ve boylece etkin bir kredi risk yonetimi stratejisi

olusturmaktadir. Bu tiir kredi tiirevlerine en giizel 6rnek kredi temerriit swaplaridir.

Basta bankalar olmak iizere biitiin kredi veren kurumlarin kredi tiirevleri sayesinde
tagidiklart kredi risklerini baska finansal kurumlara aktarma imkani dogmasi, bu
kurumlar1 kredi riskine ve finansal soklara karsi daha dayanikli hale getirmektedir.
Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) efsanevi eski baskan1 Alan Greenspan yaptig1 bir
konusmada, kredi tiirevlerinin, dzellikle finansal ac¢idan sikintili siireclerde, daha esnek,
verimli ve kendini daha ¢abuk toparlayabilen bir finansal sistemin gelismesine biiyiik

katkida bulundugunu belirtmistir.'*®

Ister kredi riskini doguran varlik bilangodan cikartilsin, isterse de kredi riski varliktan
ayr1 olarak pazarlansin, finansal kurumun yiiklenmis oldugu kredi riski miktarinin

azalmasinin bir diger sonucu da yasal olarak tutulmasi zorunlu olan sermaye miktarmnin

28 Alan Greenspan, Economic Flexibility, Speech at HM Treasury Enterprise Conference, UK:
London, 2004, http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/Speeches/2004/20040126/default.htm , (19
Eyliil 2007)

118



azalmasidir. Basel — 2 sermaye yeterliligi diizenlemesi kapsaminda kredi tiirevlerinin

ayrilmasi gereken minimum sermaye iizerindeki etkisinden de bahsedilmistir.

Basel — 2 Sermaye Uzlasisi’na gore standart yontemi kullanan bir banka, ayirmasi
gereken minimum sermaye miktarini belirlerken bilangosundaki varliklar1 ve bilango
dis1 islemler sebebiyle maruz kaldigi kredi riskiyle birlikte bu riski azaltmak igin
kullandig1 kredi riski yonetme tekniklerini de hesaba katmalidir. Basel — 2’ye gore, kredi

riskini yonetmek igin kullanilabilecek tekniklerden birisi de kredi tiirevleridir.'*

Tiirkiye’de Basel — 2’nin uygulamasi ve denetiminden sorumlu olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Kredi Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye
Yeterliligi Standart Oraninin Hesaplanmasinda Dikkate Alinmasina iliskin Teblig”i ile
kredi tlirevlerinin hem koruma alicist hem de koruma saticisi agisindan nasil
kullamlmas: gerektigini agikliga kavusturmustur.”*® Bu tebligde yalnizca kredi temerriit

swapi, toplam getiri swap1 ve krediye bagli tahvillerin kullanimindan bahsedilmistir.

Bu teblige gore kredi temerriit swap1 veya toplam getiri swapi1 alicis1 kredi tiirevini
referans varlik i¢in alinmis bir garanti gibi dikkate alir ve koruma saticisinin risk agirhigi
referans borglunun risk agirligindan diistik ise bu risk agirligr kullanilir. Krediye bagh

tahvillerde ise saglanan koruma nakit ile teminatlandirilmis islemler gibi muamele goriir

12 BDDK, BASEL-2 iKINCi SAYISAL ETKi CALISMASI (QIS-TR2) DEGERLENDIRME
RAPORU, Ankara, 2007, s. 6., http://www.bddk.org.tr/turkce/Basel-11/3554QIS-TR2_%20Raporu.pdf,
(2 Nisan 2008)

130 K redi Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Oranmin Hesaplanmasinda
Dikkate Alinmasina iligkin Teblig’in tamami, Ek — 3’te sunulmaktadur.
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ve referans varlik %0 risk agirligina tabi tutulur. Eger koruma referans varligin tamamini
karsilamiyorsa, bu durumda koruma harici kalan kisim igin referans borglunun risk

agirhgi kullanilir,"!

Kredi koruma saticist ise, kredi temerriit swapt ve toplam getiri swap’inda sagladigi
korumay1 %100 krediye doniistirme orani uygulanacak bir gayrinakdi kredi olarak
degerlendirir. Krediye bagl tahvillerde ise koruma saticist hem referans borg¢ludan
kaynaklanan kredi riskini hem de koruma alicisindan kaynaklanan karsi taraf riskini
yliklendiginden kredi riskine esas tutarin hesaplanmasinda bu ikisinden hangisinin risk

agirhig1 daha yiiksekse o orani dikkate alir.'*

Ayrica kredi riskini doguran varlik ile kredi tiirevinin diizenlendigi para birimi agisindan

farklilik olmasi durumunda kesinti uygulamasi yapilir.

Kredi tiirevlerinin yarattig1 ikinci firsat kredi yogunlasma riskini azaltmasidir. Kredi
tiirevleri ¢esitlendirmeye yardime1 olmakta ve bu sayede yogunlasmis portfdylerin sahip

oldugu risk azaltilabilmektedir.'*

Bu durum hem kredi tiirevi alicis1 hem de saticisi i¢in
gecerli olabilmektedir. Ornegin bir finansal kurum, kredi tiirevi alicis1 pozisyonu

sayesinde yogunlagmig portfoylindeki bazi varliklarin risklerini karsi tarafa aktararak

yogunlagsma riskini azaltabilmektedir. Ayni finansal kurum, kredi tiirevleri saticisi

! BDDK, Kredi Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Oraninn
Hesaplanmasinda Dikkate Alinmasina Iliskin Teblig, 2006, s. 2.,
http://www.bddk.org.tr/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenlemeler/1658Kredi_Sermaye
_Yet Stan Oran Hesap Teblig 03112006.pdf, (3 Nisan 2008)
32 1.0

Ibid.
133 Dawood Ashraf, Yener Altunbas, John Goddard, 2005, s.12.
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pozisyonu alarak herhangi bir sektor veya cografik bolgeye yogunlagmis olan kredilerine,
kars1 tarafin portfoyiinde bulunan ve farkli bir sektor veya cografik bolgeye ait kredi
riskli varliga koruma saglayarak cesitlendirmeye gidebilmekte ve yogunlasma riskini

azaltabilmektedir.'>*

Kredi tlirevlerinin, piyasa katilimcilarina sagladig: ticlincii firsat da koruma satma
araciligtyla kar elde etme firsatidir.®> Yasal zorunlulugun iizerinde sermaye bulunduran
veya tasidigi riskin artirilmasinda sakinca olmadigini diistinen finansal kurumlar kredi
tiirevleri piyasasina koruma saticisi olarak katilip, sagladiklar1 koruma karsiliginda gelir
elde etme imkanina sahip olmaktadirlar. Hatta bazi uzmanlar, bankalarin risk yonetim
hizmetleri satarak daha fazla gelir elde etme firsatlarin1 kullanmalar1 gerektigini

belirtmektedirler.'*®

Ayrica finansal kurumlar kredi tiirevleri piyasasinda sadece koruma saticist olarak degil,
alim-satim iglemleri yaparak ve arbitrajlardan yararlanarak da kar elde edebilmektedir.
Fitch Rating tarafindan 2004 yilinda yapilan ankette, kredi tiirevleri piyasasinda
katilimc1 bankalar i¢in alim-satim islemlerinin kredi riski yonetmekten daha oncelikli

sebep oldugu belirlenmistir."’

134 BErik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 104-5.

135 Dawood Ashraf, Yener Altunbas, John Goddard, 2005, s.13.

136 Dawood Ashraf, Yener Altunbas, John Goddard, 2005; C.W. Smith Jr. (1993), Risk Management in
Banking, in R.J. Schwartz and C.W. Smith, Jr. (Eds.), Advanced Strategies in Financial Risk
Management, s. 147-162, Englewood Cliffs, NJ: New York Institute of Finance.

137 Fitch Ratings, Global Credit Derivatives Survey: Single-Name CDS Fuel Growth, Special Report,
2004, s. 1., http://www.securitization.net/pdf/content/Fitch_Global Derivatives_9Sept04.pdf , (4 Nisan
2008)
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Kredi tiirevlerinin piyasa katilimcilarina sagladigi dordiincii firsat gercekte varolmayan
varliklarda ve arzi talebi karsilamakta yeterli olmayan varliklarda sentetik bir pozisyon
yaratarak yatrim yapma imkanmi saglamasidir. ** Ornegin krediye bagl tahviller
aracilifiyla, arzi talebi karsisinda yetersiz kalan varliklarin getirilerini birebir taklit eden
sentetik pozisyonlar yaratilabilecegi gibi aynmi referans varliklar1 kullanarak farkli vade
ve para birimlerinde 6deme iceren sentetik pozisyonlar da yaratilabilmektedir. Hatta
kredi tlirevlerine yatirnm yapma imtiyazi olmayan bazi kurumlar da, kredi tiirevi
Ozelliklerine sahip ancak basit bor¢ senetleri gibi islem goren krediye baglh tahviller

araciligiyla bu piyasada islemlere taraf olabilmektedirler.

Kredi tiirevlerinin sagladigi son yarar ise, piyasaya kredi riski 6zellikle de temerrtit riski
hakkinda bilgi saglamasidir. Kredi tiirevleri 6ncesi, kredi riski konusunda bilgi daha ¢ok
kredi derecelendirme kurumlarinin vermis oldugu notlar ve piyasanin bono-tahvillere
uygun gordiigii fiyatlar aracilifiyla elde edilmekteydi. Ancak kredi derecelendirme
kurumlarinin vermis oldugu notlarin zamansal olarak uygunlugu ve yeterliligi ile
piyasada islem goren tahvillerin fiyatlarinin sadece kredi riskine gore degil vergiler,
tahvil piyasasinin aktifligi, tahvile ilistirilmis diger 6zellikler gibi baska kosullara da
bagli oldugu icin kredi riski konusunda saglikli bilgi elde etmek zorlagmaktaydi.
Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskan Yardimcist Donald L. Kohn yaptig1 bir

konusmada kredi riskinin dl¢lilmesi konusunda kredi tiirevleri sayesinde daha saglikli

138 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 15.
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bir kaynaga kavusuldugunu ve bunun kredi tiirevlerinin kredi riskini diger risklerden

ayirarak pazarlayabilmesi sayesinde oldugunu belirtmistir.'*

4.2. Kredi Turevlerinin Yarattigi Risk ve Tehditler

Kredi tiirevlerinin piyasaya sagladig1 yararlarla birlikte hem kurumsal bazda hem de
piyasa bazinda yarattig1 olas1 tehlikeler ve kredi tiirevi kullanicilarinca karsilasilabilecek
riskler de mevcuttur. Bu tehlike ve risklerin kesin olarak gergeklesip
gerceklesmeyecegine dair bir bilginin bilinmesi 6nceden olanaksiz oldugundan bu
riskler hakkinda ipucu verebilecek bazi parametre ve gostergelerin diizenli olarak
izlenmesi ve en kotii senaryolar goz Oniinde tutularak hazirlikli olunmasi bu risklerin
gergeklesmesini  veya gergeklesse bile tehlikenin en az hasarla atlatilmasini

saglayabilecektir.

4.2.1. Kredi Turevi Kullanicilarinin Karsilasabilecegi Riskler

Kredi tiirevleri, etkin bigimde kredi riskini yonetmeyi ve yatirimlar1 degerlendirmeyi
saglamak i¢in kullanilan finansal iiriinler olmasina ragmen, yatirimet ve aracilar belirli

risklerle karsi karsiya kalabilmektedir.'* Bu riskler katilimcilar tarafindan atilacak

139 Donald L. Kohn, Asset-Pricing Puzzles, Credit Risk, and Credit Derivatives, Speech at the
Conference on Credit Risk and Credit Derivatives, USA: Washington, D.C., 2007,
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/Kohn20070322a.htm , (5 Nisan 2008)

140 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 16.
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yanlis adimlardan kaynaklanabilecegi gibi elde olmayan sebeplerden de

kaynaklanabilmektedir.

Bu risklerden ilki kredi riskidir. Kredi riski krediyi saglayip daha sonra koruma satin
alan taraf i¢in dikkat edilmesi gereken onemli bir risktir. Kredi riski kredi saglayicisi

i¢in iki kaynaktan dogabilir:

e Krediyi kullanan tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
e Kredi iligkisindeki tarafin yilikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda

basvurulan koruma saticisinin da taahhiidiinii yerine getirememesi.

Boyle bir senaryoda hem kredi iliskisindeki karsi taraf, hem de koruma saticisi

temerriide diistiigii igin bu duruma “ifte temerriit (double default) riski” denmektedir.'*!

Biitiin finansal kurumlar i¢in ana amaglarindan birisi riske ayarli getiri orami (risk
adjusted rate of return) maksimizasyonu oldugundan, kurumlarin kredi kullandirirken ve
kredi kullandirdiktan sonra kredi tiirevi piyasasinda islem yaparken azami Ozeni
gostermesi gerekmektedir. Hem kredi iliskisindeki karsi tarafin hem de kredi tilirevi
koruma saticisinin mali durumlari, bu kurumlarin sahip olduklari kredi derecelendirme
notlar1, piyasadaki itibarlar1 ile birlikte piyasa bazinda, iilke bazinda ve global bazda

ekonomik beklentiler dikkate alinarak islemler yapilmalidir. Ozellikle kredi tiirevleri

14! peter Grundke, Regulatory Treatment of the Double Default Effectunder the new Basel Accord:
How conservative is it?, Germany: University of Cologne Banking Seminar Paper, 2007, s. 1.,
http://www.bankseminar.uni-koeln.de/grundke/GrundkeDDA.pdf, (7 Nisan 2008)
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piyasasinda koruma satin alinmasiyla birlikte unutulmamas: gereken bir diger nokta da,
kredi tiirevlerinin kredi riskini ortadan kaldirmadigi ve sadece bu piyasa katilimcilari

arasinda riski yeniden dagittig1 gercegidir.

Kredi tiirevleri piyasasi katilimcilarinin karsilasabilecegi ikinci risk piyasa riskidir.
Piyasa riski kredi marjlari, tahvil fiyatlar1, faiz oranlari, emtia ve hisse senedi fiyatlar
gibi piyasada belirlenen degiskenlerde yasanabilecek beklenmedik hareketlerden dogan
risktir. '** Ozellikle kredi tiirevleri piyasasinda alim-satim yaparak kar elde etmeyi
amaclayan kurumlar, bu spekiilatif amagl islemleri yiiziinden piyasa riskine daha ¢ok

maruz kalabilmektedirler.'*

Kredi tlirevleri piyasasinda karsilasilabilecek ti¢iincii risk likidite riskidir. Likidite riski,
pazarm yeterli derecede aktif olmamasi sonucunda islem goren varliklarin alim-satim
marjinin yiiksek olmasi olarak tanimlanabilir. Kredi tiirevleri piyasasinda islem yapan
yatirimcilar eger kredi riskine karst korunma amaglh iglem yapiyor ve sdzlesme sonuna
kadar pozisyonlarini degistirmeyi diisiinmiiyorlarsa likidite riskiyle
karsilasmamaktadirlar. Ancak kredi tlirevi ihra¢ edenler ile satin aldiklar1 kredi tlirevine
dair pozisyonlarin ters islemle kapamak isteyenler bu riske maruz kalabilmektedir.'*!

Likidite riski piyasadaki katilime1 sayisi, islem sayis1 ve islem hacmi arttik¢a azalacaktir.

142 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 18.

' Adem Anbar, 2005, s. 86.

144 Adem Anbar, 2005, s. 85; Robert S. Neal, Credit Derivatives: New Financial Instruments for
Controlling Credit Risk, USA: Federal Reserve Bank of Kansas, 1996, s. 25.
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Kredi tiirevleri piyasast katilimeilarinin kargilasma ihtimali olan dordiincii risk yasal
risktir. Yasal risk, uygun yasal dokiimantasyon eksikligi veya anahtar yasal kosullarin
tanimlanmasinda hata veya muglaklik olmasindan dogan risktir. Kredi tlirevleri i¢in bu
risk genellikle kredi olayinin tanimlanmasindan, fiyat-kurtarma orant mekanizmasinin
gegerliliginden, taraflarin islem yapma imtiyazinin gegerliliginden veya haksiz satig

islemlerinden kaynaklanabilmektedir.'®

Kredi tiirevleri piyasasi katilimcilarinin iglem
yapmadan Once karsi tarafin islem yapma yetkisinin olup olmadigini aragtirmas,
sozlesmedeki maddelerde herhangi bir yanlis anlamaya mahal vermeyecek sekilde agik

olunmasi ve gerekli durumlarda denetim otoritesine bagvurarak yardim istenmesi bu

riski en aza indirmek i¢in kullanilabilecek yontemlerdir.

Kredi tlirevleri piyasast katilimcilarinca diisiiniilmesi gereken bir diger risk
fiyatlandirma riskidir. Kredi tiirevleri sofistike finansal iiriinler oldugundan
fiyatlandirmalar1 genellikle karmasik modellerle hesaplanmaktadir. Kredi tiirevleri
fiyatlandirma modelleri belirli ekonomik parametre ve varsayimlara dayanmaktadir ve
bu rakamlardaki yasanacak degisiklikler fiyatlandirmay1 etkileyebilecektir.'*® Bununla
birlikte kredi tiirevlerinin fiyatlandirmasinda kullanilabilecek farklt modeller mevcuttur
ve her model farkli degiskenler ve katsayilar kullandigindan ayni1 kredi tiirevi i¢in farkli
bir fiyat ortaya c¢ikabilmektedir. Kredi tlirevleri piyasasit katilimcilarmin fiyatlama
yapilirken kars1 tarafla hangi modelin kullandigina dair iletisime ge¢cmesi, bu modeldeki

degiskenlere ait verilerin gilincelligi ve dogrulugunun kontrol edilmesi ve hesaplamadaki

143 Erik Banks, Morton Glantz, Paul Siegel, 2006, s. 20.
' Deniz Demirci, Kredi Tiirevleri ve Kullamimi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii:
Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2003 ,s. 78.
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herhangi bir hata olma riskine karsi saglamanin yapilmasi sayesinde bu risk elemine

edilebilmektedir.

Kredi tiirevleri piyasasi katilimcilarinin karsilasabilecegi altinct ve son risk ise
operasyonel risktir. Operasyonel risk, teknik sistemlerdeki ariza ve yetersizlikler ile
kisisel veya kontrol mekanizmalarindaki hatalardan kaynaklanan risktir. Bu risk i¢sel bir
sebebe, 6rnegin kullanilan herhangi bir yazilimda veya yazilimi kullanan kisinin yaptig1
hataya, dayanabilecegi gibi digsal bir sebebe de, 6rnegin enerji ve internet altyapisindaki
¢okme, dayanabilmektedir. Kurumlar bu riskten kaginmak i¢in uyar1 mekanizmalari
gelistirilmesi, i¢sel denetimlerin artirilmasi, hata takibi sistemleri kurulmasi, gelismis
teknolojik sistemlerin kullanilmasi ve veri yedekleme — kurtarma gibi ydntemler

kullanabilmektedirler.

4.2.2. Kredi Turevlerinin Yaratabilecegi Olasi Tehditler

Kredi tiirevlerinin yaratabilecegi ilk olasi tehlike, kredi tiirevi koruma alicilarinin kredi
riskini doguran iliski ve varligin denetimi konusunda daha gevsek davranabilmeleridir.
Bu davranigin altinda yatan sebep karsi tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi
durumunda bile kredi tiirevi koruma saticisinin bu yilkiimliligi yerine getirme
taahhiidiinde bulunmus olmasidir. Her ne kadar bu kredi riskine karsi bankaya belli bir

giivence saglanmis olsa da, kredi iliskisinin iyi bir denetimle ve sikintisiz sekilde bitmesi
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hem krediyi kullandiran banka hem de krediyi kullanan tarafin gelecekte yeniden kredi

iliskisine devam edebilmesi adina dnemlidir.

Bu tiir denetim gevsemesi durumuna en giizel 6rnek Amerika’da yasanan Enron
skandalidir. Enron Corporation, 1990’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri Senatosu
tarafindan enerji piyasalarindaki kisitlamalarin kaldirilmasi ve fiyat serbestisinin
getirilmesiyle yildiz1 parlamis olan enerji taciri bir sirketti. JP Morgan Chase, Citigroup
ve bazi biiylik banka gruplart Enron’a milyarlarca dolar tutarinda krediler kullandirmis
ancak bu krediler i¢in fazla denetime gitmemistir.'*’ Bunun temel sebeplerinden birisi de
bu bankalarin Enron’a kullandirdiklar1 krediler i¢in kredi tlirevi piyasasinda islem
yapmis olmalaridir. Bu bankalar tarafindan kullanilan kredi tiirevleri miktar1 o kadar
biiyiik boyutlardadir ki, bir tahmine gore sadece Enron’dan kaynakli riskleri igin 8

milyar USD civarinda degere sahip 800°den fazla swap kullanmuslardur.'**

Kredi tiirevlerinin yaratabilecegi ikinci olasi tehdit finansal ¢alkanti veya daha da kotii
ihtimalle finansal krizdir. Her ne kadar kredi tiirevleri basta bankalar olmak tlizere kredi
veren biitlin finansal kuruluslarin kredi risklerini goniillii bagka bir kurulusa satmalarina

imkan tanisa da, bu kredi riskinin tamamen ortadan kalktig1 anlamina gelmemektedir.

147 Frank Partnoy, David A. Skeel Jr., The Promise and Perils of Credit Derivatives, University of
Pennsylvania Law School. Scholarship at Penn Law Paper 125, 2006, s. 19.,
http://Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1129&context=upenn/wps , (6 Nisan 2008)
148 11 -

Ibid.
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[lk olarak dikkat edilmesi gereken sey, kredi iliskisinde kars: taraf biitiin 6demeleri tam
ve zamaninda yapana dek kredi riskinin devam ettigi gergegidir. Kredi iliskisindeki kars1
tarafin herhangi bir sebeple temerriide diismesi durumunda ise bu sefer devreye kredi
tiirevi koruma saticisi, 6rnegin kredi temerriit swap1 koruma saticis1 girmektedir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken en 6dnemli noktalardan biri kredi temerriit swapt koruma
saticisinin bu 6demeyi yapabilecek durum ve isteklilikte olup olmadigidir. Baska bir
deyisle, koruma saticis1 koruma alicisina taahhiit ettigi 6demeyi yapamayabilir ve cifte
temerriit riski gergeklesebilir. Cifte temerriidiin olusmasi durumunda krediyi
kullandirmis olan finansal kurum gilivence sahibi olmasimna ragmen kredi zarariyla

karsilasmaktadir.

Bu durum ilk yaymmlanan Basel — 2 diizenlemesinde yer bulmazken, 2005 yilinda
hazirlanan ve 2006 yilinda yayimlanan gézden gegirilmis versiyonda ele almmugtir.'*
Basel Bankacilik denetleme Komitesi tarafindan yayimlanan bu belgeye gore cifte
temerriidiin  gerceklesme olasiligi hesaplanirken yalnizca borglunun ve koruma
saticisinin ayri ayri temerriide diisme riski kullanilmamaktadir. Bunlarla birlikte, bor¢lu
ile koruma saticisinin birlikte temerriide diisme korelasyonu ve koruma saticisinin
sistematik riskle olan korelasyonu da dikkate alinmaktadir. Bagka bir deyisle, koruma
saticisinin temerriide diismesi yalnizca kendisiyle degil, borgluyla olan iliskisi ve genel

ekonomik durumla da alakali bir durumdur.

149 Ayrmtih bilgi i¢in; Basel Committee on Banking Supervision, The Application of Basel II to Trading
Activities and the Treatment of Double Default Effects, Consultative Document, 2005,
http://www.bis.org/publ/bcbs111.pdf?noframes=1 , (3 Nisan 2008)
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Cifte temerriit durumunda krediyi kullandiran finansal kurumun zararla karsilagsmasi
disinda biiyiik bir tehlike daha mevcuttur. Bu tehlike hem bor¢lunun hem de koruma
saticisinin temerriide diismesinin yaratabilecegi domino etkisidir. Bu duruma “sistemik
risk” de denmektedir ve “birbirleriyle baglantili dominolarin zincirleme reaksiyon

150 fki kurumun, en az biri finansal olmak

sonucu diisme riski” olarak tanimlanmaktadir.
tizere, temerriide diismesi, sistemdeki diger katilimcilar1 da etkileyebilmekte ve biitiin
finansal piyasada calkant1 hatta ve hatta krize yol agabilmektedir.

Bir finansal kurumun yasadig1 finansal sikintinin baska bir finansal kuruma sigramasina
“bulagsma etkisi” (contagion effect) denir. Bu bulagsma etkisinin gerceklesmesi igin
herhangi bir finansal kurumun sikintidaki finansal kurumla dogrudan bir ticari iligki
icinde olma zorunlulugu yoktur. Bu iki finansal kurumun ayni piyasada islemlerini
stirdliirmesi bile bulasmanin ger¢eklesmesi i¢in yeterli olabilmektedir. Ciinkii yasanan

sikint1 dogrudan iliskiyle olabilecegi gibi psikolojik nedenlerle de, piyasa katilimcilari

arasinda yasanan giivensizlik gibi, olabilmektedir.

Sonug olarak kredi tlirevlerinde cifte temerriit gergeklesme ihtimali, biitiin piyasa ve

tilkenin finansal krizle karsilagsmasiyla sonuglanabilmektedir.

Unutulmamasi gereken son nokta ise, kredi tiirevlerinin finansal calkantiya sebep
olmasmin sadece ¢ifte temerriit araciligiyla olmamasidir. Kredi tiirevleri piyasasinin

yeterli seffafliga sahip olmamasi ve bu opakligin finansal sistemdeki risklerin dogru

13" George Kaufman, Comment on Systemic Risk, Research in Financial Services: Banking, Financial
Markets, and Systemic Risk, Volume: 7, ed. George G. Kaufman. Greenwich, CT: JAI Press, 1995, s. 47.
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sekilde degerlendirilmesini engellemesi de bu sonucu ortaya ¢ikarabilmektedir. Kredi
tiirevleri piyasasinin organize piyasa olmaktan ¢ok tezgahiistii sekilde yapilanmasi
sonucu denetim yapmak oldukca zor olmakta ve yeterli seffafligin olmadigi durumlarda
piyasa katilimcilart yanlis adimlar atabilmekte veya bazi katilimcilar sahip olduklar
asimetrik bilgi avantaji sayesinde manipiilasyona ydnelebilmektedirler. "' Avrupa
Merkez Bankasi Bagkani Jean-Claude Trichet yaptigi bir konusmada bu konuya
deginmis ve kredi tiirevleri piyasasindaki bu opakligin potansiyel bir endise sebebi
oldugunu belirtmis ve global kredi tiirevleri piyasasinda islem yapanlar1 seffaflik

konusunda uyumlu hareket etmeye ¢agirmistir.'>

5! Brank Partnoy, David A. Skeel Jr., 20006, s. 23-5.

152 Richard Beales, Trichet Warns on ‘Complacent’ Markets, Financial Times, 18 April 2007,
http:/www.ft.com/cms/s/0/1a1b6912-edcf-11db-8584-000b5df1062 1.html?nclick check=1, (17 Ocak
2008)
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SONUG VE TAVSIYELER

Risk kavrami finansal sistem iginde yer alan en eski fakat hala en ¢ok dikkat ¢eken
kavramlardan biridir. Risk kavraminin yiizyillardir 6nemini kaybetmemesinin nedeni
insanlarin kaybetme seceneginden hoslanmamasi ve finansal piyasalarda gelecege dair

kesinlik olmamasi sonucu bu durumla zaman zaman karsilagsabilmeleridir.

Kaybetme durumuyla karsilasmanin piyasada islem yapan biitiin katilimcilarin basina
gelebilecegi gergegi yaninda hepsinin bu durumla karsilagma sikligi ayni olmadigi da
bagka bir gercektir. Katilimcilarin bazilarinin digerlerinden daha az kayipla karsilasmasi
baz1 nedenlere dayanabilmektedir. Bu nedenlerden ilki daha az riskli islemlerde taraf
olmaktir. Bu tiir yatirnmcilar daha az getiriyi daha az riske maruz kalmak i¢in kabul
etmektedirler. Ancak daha az risk igeren islemlere katilmak, kayipla karsilasmama
anlamma gelmemektedir. Tkinci sebep olarak sans gosterilebilir. Her ne kadar genellikle
finansal piyasalarda sans kabaca hesaplanabilir ve degistirilebilir olsalar da, herhangi bir
mantiga ve hesaplamaya dayanmayan sans her zaman yatirimcilarin yiiziine
giilmeyebilmekte ve kayip durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Daha az kayipla karsilasma
durumunun ig¢lincii nedeni ise daha ¢ok bilimsel yaklasimlara dayanan risk yonetimi
metotlaridir. Risk yonetimi sayesinde katilimcilar karsilagabilecekleri riskleri
sayisallastirip, belirli bir 6lgek iginde dnem sirasina dizebilmektedirler. Olgiiliip dnem
sirasina gore dizilmis riskler i¢in ya riskin kaynagini etkileyerek riski elimine etmek

veya azaltmak ya da riskin dogmasina sebep olan kaynagi etkilemek yerine riskin



gerceklesmesi ihtimaline karst baska bir kisi veya kurumdan giivence/sigorta almak

yoluna gidilebilir.

Giliniimiizde gelisen teknolojiler ve kiiresellesme sayesinde bircok banka ¢ok farkli
yerlerde islemlere katilabilme sansina kavusmus ve bu sayede daha fazla gelir elde
ederken daha fazla da riske maruz kalmistir. Bunun da Gtesinde uluslararasi piyasada
islem yapan bir bankanin yasayacagi zorluklar veya en kotii senaryoya gore moratoryum,
sadece kendi iilkesinde iligki i¢inde oldugu kurumlar1 degil biitiin diinyada iliski i¢inde
oldugu kurumlan etkileyebilmekte, baska bir deyisle daha ¢abuk yayilan ve daha ¢ok
tilke/kurumu etkileyen global finansal calkantiya sebep olabilmektedir. Bu ihtimal
karsisinda bankalarin sahip olacagi riski sinirlamasini saglamak ve bunu yaparken biitiin
diinya iilkelerinde ayni standartlarla bunu gerceklestirmek icin Uluslararasi Odemeler
Bankasi 1988 yilinda Basel — 1 Sermaye Uzlasisi’ni, 2004 yilinda da Basel — 1’in yerine
Basel — 2 Sermaye Uzlagisi’'n1 yaymmlamistir. Hala cogu iilkede uygulamaya
gecilmemesine ragmen akademik c¢evrelerde Basel — 2 Sermaye Uzlasisi’nin yetersiz
oldugu ve ya bu eksiklerin giderilmesi ya da Basel — 3’lin hazirlanmas1 gerektigi dile

getirilmeye baslamistir.

Basel — 2 Sermaye Uzlagisi’nda da bahsedildigi iizere kredi riskini y&netmenin
yontemlerinden biri de kredi riskini transfer etmektir. Kredi riski transferinin bu kadar
onem kazanmasi ile birlikte kredi riski transferini kolaylastirmak igin yeni finansal
triinler 1990’larin baglarindan itibaren piyasalarda kullanilmaya baglamistir. Bu

tiriinlerden bazilar1 kredi riskini diger risklerden ve riski yaratan varliktan ayiran ve



sadece kredi riskinin pazarlanmasini saglayan yapilandirilmis finansal iiriinlerdir. Bu
tiriinler kredi tiirevleri olarak adlandirilmistir. Kredi tiirevleri ile kredi riski tasiyan
kurum, goniilli bir koruma saticisi tarafindan {izerinde anlasilmis kredi olayimin
gergeklesmesi durumunda 6deme almaya hak kazanmakta, kredi olay1 gerceklesmezse
herhangi bir 6deme talep edememektedir. S6zlesmeye konu olan kredi olay1 temerriit

olabilecegi gibi kredi marjinda meydana gelebilecek degisikler de olabilmektedir.

Kredi tiirevleri piyasasit 1990’1 yillarda kurulmus olmasina ragmen hizla biiylimiis ve
2000’li yillarinda ortalarma geldigimizde oldukc¢a dikkat g¢ekici bir piyasa haline
gelmistir. Bu piyasada en biiylik paya sahip iiriin kredi temerriit swaplar1 iken piyasada
en biiyiik islem hacmine sahip kurumlar bankalardir. Oniimiizdeki yillarda da kredi

tiirevleri piyasasinda yasanan biiylimenin devam edecegi tahmin edilmektedir.

Kredi tiirevleri, piyasa katilimcilaria biiyiik firsatlar sunmaktadir. Bu firsatlardan ilki
kredi tlirevlerinin kredi riskini diger risklerden ayirarak yonetilmesine firsat vermesidir.
Bu sayede kredi riski daha etkin bi¢imde yonetilebilmekte ve daha az sermaye
yiikiimliiliigiine tabii olmaktadirlar. ikinci firsat kredi tiirevleri piyasasi sayesinde ister
koruma alicist ister koruma saticisi pozisyonu alarak kredi portfoyiindeki yogunlasma
riskinin azaltilabilmesidir. Ugiincii firsat kredi tiirevleri piyasasinda koruma saticilig
yaparak veya spekiilatif iglemler yaparak kar elde edilebilmesidir. Ddordiincii firsat,
gergekte varolmayan varliklarda ve arzi talebi karsilamakta yeterli olmayan varliklarda

sentetik bir pozisyon yaratarak yatirnm yapma imkani saglamasidir. Kredi tiirevlerinin



sundugu son firsat ise, piyasaya kredi riski Ozellikle de temerriit riski hakkinda daha

saglikl bilgi saglamasidir.

Kredi tiirevleri yeni firsatlar yaratmakla birlikte katilimcilarin belirli risk ve tehditlerle
karsilagsmasina da sebep olabilmektedir. Kredi tiirevleri piyasasinda igslemlere taraf olan
bir kurum kredi riski, piyasa riski, likidite riski, yasal risk, fiyatlandirma riski ve
operasyonel riskten bir veya birkacina maruz kalabilmektedir. Bu risklerle birlikte, kredi
tiirevleri goriinmeyen baska tehditlere yol agabilmektedir. Bu tehditlerden ilki koruma
alicilarinin kredi riskini doguran iliski/varlik iizerindeki denetimlerini azaltmalaridir.
Bunun sonucunda daha fazla temerriit olay1r yasanabilmekte ve sorunlu kurum sayisi
artabilmektedir. Kredi tiirevlerinin sebep olabilecegi ikinci olasi tehdit ise finansal
calkant1 ve krizlerdir. Kredi tiirevi sayesinde saglanan koruma kredi riskini ortadan
kaldirmamakta ve hem kredi iliskisindeki karsi taraf hem de koruma saticisinin ayni
zamanda temerriide diismesi sonucunda kredi zarari olusabilmektedir. Cifte temerriit
olarak da adlandirilan bu olay, yatirimcilar arasinda giiven sorunlari1 yaratabilmekte ve
domino etkisiyle biitiin sistemi ¢alkantiya ¢ekebilmektedir. Kredi tiirevlerinin piyasayi
calkantiya gotiirebilecek bir diger 6zelligi ise kredi tiirevlerinin tezgahiistii piyasa olmasi
sebebiyle opak bir yapiya sahip olmasidir. Opaklik yiiziinden bazi kurumlar dogru
adimlar1 atamamakta, bazi kurumlarsa bu opakligin yarattig1 asimetrik bilgi avantajini

manipiilasyon amagh kullanabilmektedir.



Yukarida sayilan risk ve tehditler géz oOniline alindiginda, kredi tiirevleri piyasasi
katilimcilar1 ve denetleyicileri i¢in asagidaki tavsiyelerin bu risk ve tehditleri en aza

indirmede faydasi olacag diistiniilmektedir:

e Kredi tiirevleri piyasasinda islem yapmak isteyen taraflar, kredi tiirevlerinin
kredi riskini tamamen ortadan kaldirmadigini, sadece riski yeniden dagittigini
unutmamalidirlar. Her ne kadar kredi riskinin ger¢eklesme ihtimali daha az olsa da,

cifte temerriidiin gerceklesmesi koruma alicilarini zor duruma sokabilmektedir.

e Kredi tiirevleri piyasasinda islem yapmanin dogal sonucu olarak karsilagilacak
riskleri yonetmek i¢in c¢esitli yontemler mevcuttur. Bu yontemler dikkatli bi¢imde
uygulanirsa bu riskler en aza indirgenebilirler. Ornegin yasal riskle karsilasmamak
icin kars1 tarafin kredi tiirevlerine taraf olabilme imtiyazi olup olmadigi, sdzlesmede
herhangi bir eksiklik veya yanlis anlamaya mahal verecek madde bulunmadiginin
kontrol edilmesi ile gerekli durumlarda denetim otoritesiyle iletisime gegilip goriis

istenmesi yontemleri yasal riski en aza indirmektedir.

e Kredi tiirevleri piyasasi katilimcilarinin seffafligi artirict uygulamalara gitmesi
gerekmektedir. Artan seffaflikla birlikte hem denetim kolaylagsmakta, hem

katilimcilar daha saglikli kararlar alabilmekte, hem de bilgi asimetrisi azalmaktadir.



e Kredi tiirevleri piyasasi katilimcilart koruma alicisi pozisyonuna sahip olsalar
bile kredi iliskisinin denetiminde herhangi bir gevsemeye gitmemeli ve kredi
iligkisinin kars1 tarafin yilikiimliliklerini yerine getirmesi ile bitmesini saglamaya

calismalidirlar.

e ISDA tarafindan kredi tlirevleri icin belli bir standardizasyon calismasi
tamamlanmis olsa da, kredi tlirevleri piyasasinda koruma saticist pozisyonu alacak
katilimcilar olasi yasal bosluklar1 degerlendirip gereginden fazla kredi riski yiiklenme
aracilifiyla gelir elde etmeye calismamalidirlar. Bu katilimcilar unutmamalhidir ki
genel ekonomide yasanabilecek bazi olumsuzluklar kredi kullanicilarinin temerriide
diismesine sebep olabilecek ve bu durum koruma saticilarini biiyiik finansal yiiklerle

kars1 karsiya birakabilecektir.

e Alim-satim yapip kar elde etmek icin kredi tiirevleri piyasasina dahil olan
katilmcilar beklentilerinin gergeklesmeme ihtimalini de diigiinerek biiyiik zararlara

yol acabilecek iglemlere girmekten kaginmalidirlar.

Tiirkiye’de kredi tiirevleri piyasasi maalesef kurulmamistir ve uluslararasi piyasalarda
kredi tiirevi kullanicist olan kurum sayisi oldukca azdir. Tiirkiye’de kredi tiirevleri

kullanimin1 arttirmak icin asagidaki sartlarin gergeklesmesi gerekmektedir:



e Kredi tiirevleri konusunda piyasada yeterli bilgi sahibi eleman sayisi
artirilmalidir. Bunun icin Tiirkiye’deki denetim otoriteleri egitimler diizenlemeli ve

bilgilendirici yayinlar ¢ikararak potansiyel katilimeilarin sayisini arttirmalidirlar.

e Ekonomik istikrari arttiric1 politikalar izlenmelidir. Ekonomik istikrarla birlikte
kredi temerriidiine diigme orani azalmaktadir. Bu durum kredi riskini almay1 kabul
edebilecek potansiyel koruma saticilarinin sayisini ve istahini arttiracaktir. Bunun
yaninda ekonomide yasanacak istikrarli bliylime ve azalan enflasyon oranlari kisi ve
kurumlar1 daha fazla kredi kullanmaya sevk edecek ve kredi piyasasinin biiyiimesine

katkida bulunacaktir.

e Basel — 2 Sermaye Uzlasis1 uygulama girmeli ve kredi derecelendirme sistemi
gelistirilmelidir. Basel — 2’nin uygulamaya girmesiyle birlikte, bankalar minimum
sermaye yikiimliiliiklerini azaltmak i¢in Basel — 2’de sayilan yontemlere basvurmayi1
daha ciddi bi¢imde diisiineceklerdir. Kredi derecelendirme sisteminin kurulmasiyla
birlikte de kredi piyasasinda karsi tarafa ait riskler daha iyi ve objektif bicimde
degerlendirilebilecek ve gerekli durumlarda bu risklerin transfer edilmesi diislincesi

dogabilecektir.

e Tirkiye’de ipotekli konut finansman sistemi uygulamaya gegcirilmelidir.
Glintimiizde gelismis ekonomilerin tamaminda ve gelismekte olan ekonomilerin

cogunda uygulanmakta olan ipotekli konut finansmani sistemi, bu iilkelerde hem



kredi piyasasinin hem de menkul kiymetlestirilmis ihraglar piyasasinin gelisimine

biiytik katkilarda bulunmustur.

e Tirkiye’deki yerli bono-tahvil piyasasinda Ozel sektoriin daha fazla ihrag
yapmasini kolaylastiracak diizenlemeler yapilmali ve devletin diglama etkisini
(crowding out effect) azaltici siki maliye politikalar izlenmelidir. Bunun sonucunda
0zel sektorce ihrag edilen borg senetlerinin artmasi, goreceli olarak daha riskli olan bu

senetlere yatirim yapan finansal kurumlari bu riski yonetmeye tesvik edecektir.

e Tiirkiye’de 0zel amag¢ kuruluslarinin  kurulmasina, ydnetilmesine ve
denetlenmesine dair gerekli yasal altyapir hazirlanmalidir. Bu kurumlar araciligiyla
yapilacak olan menkul kiymetlestirmelerin oniindeki biirokratik engeller azaltilmali

ve bu ihraglar tesvik edici kolayliklar saglanmalidir.

Sonug olarak gerekli adimlarin cesur ancak dikkatli bir bigimde atilmasi ile birlikte kredi
piyasasi biiyiiyecek, bankalarin kredi risk yoOnetimi anlayisi gelisecek, finansal
piyasalarin hem genisligi hem de derinligi artacak ve kurulacak yeni kurumlar sayesinde

kalifiye elemanlara yeni is imkanlar1 dogmus olacaktir.
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OZET

Her ne kadar kiiresel finansal piyasalar son 30 yilda 6nemli ve hizli degisimlere sahit
olmus olsa da, kredi piyasalar1 biitiin yapinin esas omurgalarindan biri olmaya devam
etmistir. Kredi islemlerinin hacmi ve karmasikliginin artmasiyla birlikte, kredi riskine
maruz kalma konusundaki endiseler, hem piyasa katilimcilari hem de yeni finansal {iriin
gelistirenler i¢in ana ilgi alam1 haline gelmistir. Kredi risk yonetimine dair en son

gelismelerden birisi de 1990’11 yillarin ortalarinda ortaya ¢ikan kredi tiirevleridir.

Kredi tiirevleri, alicilarina kredi riskini diger risklerden ve riski doguran varliktan ayri
sekilde paketleyip transfer etme imkani veren finansal enstriimanlar olarak
tanimlanabilirler. Bugiin kredi tlirevleri piyasasi 1995°ten beri etkileyici bir biiylime
hiziyla olaganiistii boyutlara ulasmistir ve onlimiizdeki yillarda bu diizenli biiylimenin

devam etmesi beklenmektedir.

Kredi tlirevleri piyasasmnin dikkat ¢ceken bir diger 6zelligi ise piyasa katilimcilarinin
kredi risk yonetimi amaci disinda gelir elde etme ve gercekte varolmayan sentetik
pozisyonlar yaratma gibi amagclar i¢in de islemlere katilabilmeleridir. Bu firsatlar

potansiyel piyasa katilimcilar i¢in diger cazibe kaynaklaridir.

Ote yandan, gerek piyasanin tezgah iistii yapisindan, gerekse de bazi katilimcilarin
sorumsuz hareketlerinden dolayr diger katilimcilar ve bazen de biitlin finansal sistem

cesitli risk ve tehditlerle karsi karsiya kalabilmektedir.



Tezin son boliimlerinde de belirtildigi lizere, bu risk ve tehditlerin gergeklesmesine dair
belirsizliklerden kaynaklanan olasi kayiplari ortadan kaldirmak yahut en azindan
minimize etmek ic¢in katilimcilar ve piyasa diizenleyiciler adimlarini ihtiyatl bir sekilde
atmali ve biitlin ilgili taraflara riskleri daha iyi degerlendirme avantaji saglayacak

oldugundan piyasa seffafligina katkida bulunmalidirlar.

Ayrica akilda tutulmasi gereken son ama en az ayni derecede Onemli olan bir diger
husus ise, eger gerekli diizenlemelerin zamaninda yiiriirliige konmamasi ve bazi
katilimcilarin manipiilasyon igin piyasay1 bulandirmaya devam etmeleri durumunda, bu
risk ve tehditlerin finansal karmasaya hatta en kotli senaryoda biitiin finansal sistemin

¢Okmesine sebep olabilecegi gercegidir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Riski, Kredi Risk Yonetimi, Basel — 2 Sermaye Uzlasisi, Kredi

Tiirevieri



SYNOPSIS

Even though global financial markets have witnessed dramatic and rapid changes in the
last three decades, credit markets remained one of the main spines of whole structure.
With the increasing complexity and volume of credit transactions, the concerns about
exposure to credit risk have become the main area of interest for both the participants to
the market and the financial instrument innovators. One of the latest developments in

credit risk management is the emergence of credit derivatives in the midst of 1990s.

Credit derivatives can be defined as the financial instruments which enable buyers to
package and transfer credit risk separately from other risks and the assets from which
credit risk is stemmed. Today, credit derivatives market has achieved an incredible size
with an impressive growth rate since 1995 and it is expected that this steady growth

trend will continue in the upcoming years.

One of the other noteworthy characteristics of credit derivatives market is that market
participants can join the transactions not only for the purpose of credit risk management
but also for the purposes like income generation and creation of a synthetic position
which doesn’t exist in the real world. These opportunities are other sources of attraction

for the potential market participants.



On the other hand, either from the over-the-counter structure of the market or from the
irresponsible deeds of some participants, other market participants and sometimes all

financial system encounters several risks and threats.

As it is stated at the final chapters of this thesis, in order to eliminate or at least to
minimize the possible losses stemming from the ambiguity in realizations of risks and
threats, participants and regulators should take steps in the market prudently and
contribute to the transparency of the market which will give all interested parties the

advantage of better assessment of risks.

Also the last but not the least important point which needs to be kept in mind is the fact
that if necessary regulations aren’t put into effect timely and if some participants keep
blurring the market for manipulation, those risks and threats can cause financial turmoil

or even the collapse of all financial system in the worst case scenario.

Keywords: Credit Risk, Credit Risk Management, Basel — 2 Capital Accord, Credit

Derivatives
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EK 2: Basel — 2 igsel Derecelendirme Yéntemlerinde Farkli
Senaryolar

— Senaryo 1: LGD=0.25, M=2.5 yil ve G=0.999

PD Rho | b(PD) | G(PD) | N(...) vafl‘rllfu RW K

0,03% | 0,2382 | 0,3168 | -3,4317 | 0,0138 1,9057 | 8,023% | 0,642%

1,00% | 0,1928 | 0,1375 | -2,3263 0,1403 1,2598 | 51,288% | 4,103%

2,00% | 0,1641 | 0,1108 | -2,0537 | 0,1903 1,1993 | 63,809% | 5,105%

3,00% | 0,1468 | 0,0965 | -1,8808 | 0,2253 1,1692 | 71,355% | 5,708%

4,00% | 0,1362 | 0,0869 | -1,7507 | 0,2558 1,1500 | 77,544% | 6,204%

5,00% | 0,1299 | 0,0799 | -1,6449 | 0,2845 1,1361 | 83,253% | 6,660%

6,00% | 0,1260 | 0,0743 | -1,5548 0,3121 1,1255 | 88,675% | 7,094%

7,00% | 0,1236 | 0,0698 | -1,4758 | 0,3388 1,1169 | 93,815% | 7,505%

8,00% | 0,1222 | 0,0660 | -1,4051 | 0,3644 | 1,1099 | 98,642% | 7.891%

9,00% | 0,1213 | 0,0627 | -1,3408 | 0,3890 | 1,1038 | 103,131% | 8,251%

10,00% | 0,1208 | 0,0599 | -1,2816 0,4124 1,0986 | 107,271% | 8,582%

11,00% | 0,1205 | 0,0573 | -1,2265 0,4348 1,0941 | 111,065% | 8,885%

12,00% | 0,1203 | 0,0551 | -1,1750 0,4562 1,0900 | 114,525% | 9,162%

13,00% | 0,1202 | 0,0530 | -1,1264 0,4766 1,0864 | 117,667% | 9,413%

14,00% | 0,1201 | 0,0512 | -1,0803 0,4960 1,0831 | 120,510% | 9,641%

15,00% | 0,1201 | 0,0495 | -1,0364 | 0,5146 1,0802 | 123,075% | 9,846%

16,00% | 0,1200 | 0,0479 | -0,9945 0,5324 1,0774 | 125,381% | 10,030%

17,00% | 0,1200 | 0,0465 | -0,9542 | 0,5494 1,0749 | 127,445% | 10,196%

18,00% | 0,1200 | 0,0451 | -0,9154 | 0,5657 1,0726 | 129,285% | 10,343%

19,00% | 0,1200 | 0,0439 | -0,8779 | 0,5814 1,0705 | 130,916% | 10,473%

20,00% | 0,1200 | 0,0427 | -0,8416 | 0,5964 1,0685 | 132,352% | 10,588%




— Senaryo 2: LGD=0.75, M=2.5 yil ve G=0.999

Vade

PD Rho | b(PD) | G(PD) | NC.) | goon | RW K
0,03% | 02382 | 03168 | -3,4317 | 0,0138 | 1,9057 | 24,070% | 1,926%
1,00% | 0,1928 | 0,1375 | -2,3263 | 0,1403 | 1,2598 | 153,864% | 12,309%
2,00% | 0,1641 | 0,1108 | -2,0537 | 0,1903 | 1,1993 | 191,427% | 15,314%
3,00% | 0,1468 | 0,0965 | -1,8808 | 0,2253 | 1,1692 | 214,066% | 17,125%
4,00% | 0,1362 | 0,0869 | -1,7507 | 0,2558 | 1,1500 | 232,633% | 18,611%
5,00% | 0,1299 | 0,0799 | -1,6449 | 0,2845 | 1,1361 | 249,760% | 19,981%
6,00% | 0,1260 | 0,0743 | -1,5548 | 03121 | 1,1255 | 266,025% | 21,282%
7,00% | 0,1236 | 0,0698 | -1,4758 | 0,3388 | 1,1169 | 281,445% | 22,516%
8,00% | 0,1222 | 0,0660 | -1,4051 | 0,3644 | 1,1099 | 295,927% | 23,674%
9,00% | 0,1213 | 0,0627 | -1,3408 | 0,3890 | 1,1038 | 309,394% | 24,752%
10,00% | 0,1208 | 0,0599 | -1,2816 | 04124 | 1,0986 | 321,814% | 25,745%
11,00% | 0,1205 | 0,0573 | -1,2265 | 04348 | 1,0941 | 333,196% | 26,656%
12,00% | 0,1203 | 0,0551 | -1,1750 | 04562 | 1,0900 | 343,575% | 27,486%
13,00% | 0,1202 | 0,0530 | -1,1264 | 04766 | 1,0864 | 353,000% | 28,240%
14,00% | 0,1201 | 0,0512 | -1,0803 | 04960 | 1,0831 | 361,530% | 28,922%
15,00% | 0,1201 | 0,0495 | -1,0364 | 05146 | 1,0802 | 369,225% | 29,538%
16,00% | 0,1200 | 0,0479 |-0,9945 | 05324 | 1,0774 | 376,142% | 30,091%
17,00% | 0,1200 | 0,0465 | -0,9542 | 05494 | 1,0749 | 382,335% | 30,587%
18,00% | 0,1200 | 0,0451 |-0,9154 | 05657 | 1,0726 | 387,856% | 31,028%
19,00% | 0,1200 | 0,0439 |-0,8779 | 05814 | 1,0705 | 392,748% | 31,420%
20,00% | 0,1200 | 0,0427 | -0,8416 | 0,5964 | 1,0685 | 397,056% | 31,764%




— Senaryo 3: LGD=0.45, M=1.5 y1l ve G=0.999

Vade
PD Rho b(PD) | G(PD) N(...) Uyumu RW K

0,03% | 0,2382 | 0,3168 | -3,4317 0,0138 1,3019 | 9,866% 0,789%

1,00% | 0,1928 | 0,1375 | -2,3263 0,1403 1,0866 | 79,626% | 6,370%

2,00% | 0,1641 | 0,1108 | -2,0537 0,1903 1,0664 | 102,134% | 8,171%

3,00% | 0,1468 | 0,0965 | -1,8808 0,2253 1,0564 | 116,048% | 9,284%

4,00% | 0,1362 | 0,0869 | -1,7507 0,2558 1,0500 | 127,445% | 10,196%
5,00% | 0,1299 | 0,0799 | -1,6449 0,2845 1,0454 | 137,886% | 11,031%
6,00% | 0,1260 | 0,0743 | -1,5548 0,3121 1,0418 | 147,750% | 11,820%
7,00% | 0,1236 | 0,0698 | -1,4758 0,3388 1,0390 | 157,081% | 12,566%
8,00% | 0,1222 | 0,0660 | -1,4051 0,3644 1,0366 | 165,840% | 13,267%
9,00% | 0,1213 | 0,0627 | -1,3408 0,3890 1,0346 | 173,995% | 13,920%
10,00% | 0,1208 | 0,0599 | -1,2816 0,4124 1,0329 | 181,531% | 14,522%
11,00% | 0,1205 | 0,0573 | -1,2265 0,4348 1,0314 | 188,457% | 15,077%
12,00% | 0,1203 | 0,0551 | -1,1750 0,4562 1,0300 | 194,793% | 15,583%
13,00% | 0,1202 | 0,0530 | -1,1264 0,4766 1,0288 | 200,568% | 16,045%
14,00% | 0,1201 | 0,0512 | -1,0803 0,4960 1,0277 | 205,817% | 16,465%
15,00% | 0,1201 | 0,0495 | -1,0364 0,5146 1,0267 | 210,573% | 16,846%
16,00% | 0,1200 | 0,0479 | -0,9945 0,5324 1,0258 | 214,870% | 17,190%
17,00% | 0,1200 | 0,0465 | -0,9542 0,5494 1,0250 | 218,739% | 17,499%
18,00% | 0,1200 | 0,0451 | -0,9154 0,5657 1,0242 | 222,209% | 17,777%
19,00% | 0,1200 | 0,0439 | -0,8779 0,5814 1,0235 | 225,307% | 18,025%
20,00% | 0,1200 | 0,0427 | -0,8416 0,5964 1,0228 | 228,056% | 18,245%




— Senaryo 4: LGD=0.45, M=1 yil ve G=0.999

Vade
PD Rho b(PD) | G(PD) N(...) Uyumu RW K
0,03% | 0,2382 | 0,3168 | -3,4317 0,0138 1,0000 | 7,578% | 0,606%
1,00% | 0,1928 | 0,1375 | -2,3263 0,1403 1,0000 | 73,280% | 5,862%
2,00% | 0,1641 | 0,1108 | -2,0537 0,1903 1,0000 | 95,772% | 7,662%
3,00% | 0,1468 | 0,0965 | -1,8808 0,2253 1,0000 | 109,852% | 8,788%
4,00% | 0,1362 | 0,0869 | -1,7507 0,2558 1,0000 | 121,378% | 9,710%
5,00% | 0,1299 | 0,0799 | -1,6449 0,2845 1,0000 | 131,901% | 10,552%
6,00% | 0,1260 | 0,0743 | -1,5548 0,3121 1,0000 | 141,818% | 11,345%
7,00% | 0,1236 | 0,0698 | -1,4758 0,3388 1,0000 | 151,187% | 12,095%
8,00% | 0,1222 | 0,0660 | -1,4051 0,3644 1,0000 | 159,982% | 12,799%
9,00% | 0,1213 | 0,0627 | -1,3408 0,3890 1,0000 | 168,174% | 13,454%
10,00% | 0,1208 | 0,0599 | -1,2816 0,4124 1,0000 | 175,752% | 14,060%
11,00% | 0,1205 | 0,0573 | -1,2265 0,4348 1,0000 | 182,726% | 14,618%
12,00% | 0,1203 | 0,0551 | -1,1750 0,4562 1,0000 | 189,116% | 15,129%
13,00% | 0,1202 | 0,0530 | -1,1264 0,4766 1,0000 | 194,952% | 15,596%
14,00% | 0,1201 | 0,0512 | -1,0803 0,4960 1,0000 | 200,266% | 16,021%
15,00% | 0,1201 | 0,0495 | -1,0364 0,5146 1,0000 |205,092% | 16,407%
16,00% | 0,1200 | 0,0479 | -0,9945 0,5324 1,0000 | 209,463% | 16,757%
17,00% | 0,1200 | 0,0465 | -0,9542 0,5494 1,0000 |213,408% | 17,073%
18,00% | 0,1200 | 0,0451 | -0,9154 0,5657 1,0000 |216,957% | 17,357%
19,00% | 0,1200 | 0,0439 | -0,8779 0,5814 1,0000 |220,136% | 17,611%
20,00% | 0,1200 | 0,0427 | -0,8416 0,5964 1,0000 |222,968% | 17,837%




— Senaryo 5: LGD=0.45, M=2.5 y1l ve G=0.99

Vade
PD Rho b(PD) | G(PD) N(...) Uyumu RW K

0,03% | 0,2382 | 0,3168 | -3,4317 0,0043 1,9057 | 4,243% | 0,339%
1,00% | 0,1928 | 0,1375 | -2,3263 0,0732 1,2598 | 44,783% | 3,583%
2,00% | 0,1641 | 0,1108 | -2,0537 0,1121 1,1993 | 62,127% | 4,970%
3,00% | 0,1468 | 0,0965 | -1,8808 0,1420 1,1692 | 73,675% | 5,894%
4,00% | 0,1362 | 0,0869 | -1,7507 0,1686 1,1500 | 83,173% | 6,654%
5,00% | 0,1299 | 0,0799 | -1,6449 0,1936 1,1361 | 91,781% | 7,342%
6,00% | 0,1260 | 0,0743 | -1,5548 0,2177 1,1255 | 99,861% | 7,989%
7,00% | 0,1236 | 0,0698 | -1,4758 0,2411 1,1169 | 107,510% | 8,601%
8,00% | 0,1222 | 0,0660 | -1,4051 0,2638 1,1099 | 114,738% | 9,179%
9,00% | 0,1213 | 0,0627 | -1,3408 0,2857 1,1038 | 121,540% | 9,723%
10,00% | 0,1208 | 0,0599 | -1,2816 0,3070 1,0986 | 127,912% | 10,233%
11,00% | 0,1205 | 0,0573 | -1,2265 0,3275 1,0941 | 133,862% | 10,709%
12,00% | 0,1203 | 0,0551 | -1,1750 0,3474 1,0900 | 139,400% | 11,152%
13,00% | 0,1202 | 0,0530 | -1,1264 0,3665 1,0864 | 144,544% | 11,564%
14,00% | 0,1201 | 0,0512 | -1,0803 0,3851 1,0831 | 149,314% | 11,945%
15,00% | 0,1201 | 0,0495 | -1,0364 0,4030 1,0802 | 153,731% | 12,298%
16,00% | 0,1200 | 0,0479 | -0,9945 0,4204 1,0774 | 157,813% | 12,625%
17,00% | 0,1200 | 0,0465 | -0,9542 0,4372 1,0749 | 161,581% | 12,927%
18,00% | 0,1200 | 0,0451 | -0,9154 0,4536 1,0726 | 165,053% | 13,204%
19,00% | 0,1200 | 0,0439 | -0,8779 0,4694 1,0705 | 168,245% | 13,460%
20,00% | 0,1200 | 0,0427 | -0,8416 0,4848 1,0685 | 171,173% | 13,694%




— Senaryo 6: LGD=0.45, M=2.5 yil ve G=0.95

Vade
PD Rho b(PD) | G(PD) N(...) Uyumu RW K
0,03% | 0,2382 | 0,3168 | -3,4317 0,0013 1,9057 1,070% | 0,086%
1,00% | 0,1928 | 0,1375 | -2,3263 0,0371 1,2598 19,200% | 1,536%
2,00% | 0,1641 | 0,1108 | -2,0537 0,0646 1,1993 30,070% | 2,406%
3,00% | 0,1468 | 0,0965 | -1,8808 0,0879 1,1692 38,066% | 3,045%
4,00% | 0,1362 | 0,0869 | -1,7507 0,1093 1,1500 | 44,805% | 3,584%
5,00% | 0,1299 | 0,0799 | -1,6449 0,1297 1,1361 50,921% | 4,074%
6,00% | 0,1260 | 0,0743 | -1,5548 0,1495 1,1255 56,660% | 4,533%
7,00% | 0,1236 | 0,0698 | -1,4758 0,1689 1,1169 | 62,113% | 4,969%
8,00% | 0,1222 | 0,0660 | -1,4051 0,1878 1,1099 | 67,308% | 5,385%
9,00% | 0,1213 | 0,0627 | -1,3408 0,2064 1,1038 72,251% | 5,780%
10,00% | 0,1208 | 0,0599 | -1,2816 0,2245 1,0986 | 76,947% | 6,156%
11,00% | 0,1205 | 0,0573 | -1,2265 0,2423 1,0941 81,399% | 6,512%
12,00% | 0,1203 | 0,0551 | -1,1750 0,2596 1,0900 85,612% | 6,849%
13,00% | 0,1202 | 0,0530 | -1,1264 0,2766 1,0864 89,596% | 7,168%
14,00% | 0,1201 | 0,0512 | -1,0803 0,2932 1,0831 93,357% | 7,469%
15,00% | 0,1201 | 0,0495 | -1,0364 0,3095 1,0802 96,907% | 7,753%
16,00% | 0,1200 | 0,0479 | -0,9945 0,3254 1,0774 | 100,254% | 8,020%
17,00% | 0,1200 | 0,0465 | -0,9542 0,3410 1,0749 | 103,407% | 8,273%
18,00% | 0,1200 | 0,0451 | -0,9154 0,3563 1,0726 | 106,376% | 8,510%
19,00% | 0,1200 | 0,0439 | -0,8779 0,3713 1,0705 | 109,167% | 8,733%
20,00% | 0,1200 | 0,0427 | -0,8416 0,3860 1,0685 | 111,789% | 8,943%
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EK 3:

Bankacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan:

KREDI TUREVLERININ STANDART METODA GORE SERMAYE
YETERLILiGi STANDART ORANI HESAPLAMASINDA
DIKKATE ALINMASINA iLiSKiN TEBLIG
(3 Kasim 2006 tarih ve 26335 sayui Resmi Gazete 'de yayimlanmistir.)

BIRINCi BOLUM

Amac ve Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

Amac¢ ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Teblig, bankalarin kredi tiirevlerini standart metoda gore sermaye
yeterliligi standart oraninin hesaplanmasinda dikkate almalarina iligkin usul ve esaslari
belirlemek amaciyla diizenlenmistir.

Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Teblig, 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayil1 Bankacilik Kanununun 43, 45 ve
93 {incli maddeleri ile 1/11/2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y®&netmeligin
22 nci maddesine dayanilarak hazirlanmistir.

Tammlar

MADDE 3 — (1) Bu Tebligde yer alan;

a) Alim-satim hesaplar1: Yonetmeligin 3 {incli maddesinde tanimlanan alim-satim hesaplarini,
b) Banka: 5411 sayili Bankacilik Kanununun 3 iincii maddesinde tanimlanan bankalari,

¢) Koruma alicisi: Referans varliktan kaynaklanan kredi riskini bir kredi tiireviyle kismen ya
da tamamen ti¢iincii kisilere aktaran tarafi,

¢) Koruma saticisi: Referans varliktan kaynaklanan kredi riskini bir kredi tiireviyle kismen ya

da tamamen tistlenen tarafi,



d) Koruma tutar: Kredi tlirevi sozlesmesi ile belirlenen ve ddeme sartinin gergeklesmesi
durumunda koruma saticisinin koruma alicisina 6demek zorunda kalacag: tutari,

e) Kredi tiirevi: Kredi temerriit swabi, toplam getiri swab1 veya krediye bagl tahvili,

f) Kredi temerriit swabi: Koruma saticisinin, koruma alicisinin 6deyecegi belli bir bedel
karsiliginda referans varliktan kaynaklanan kredi riskini kismen ya da tamamen iistlendigi ve
O0deme sartinin gergeklesmesi durumunda koruma alicisina koruma tutarini 6demeyi taahhiit
ettigi sozlesmeleri,

g) Krediye bagli tahvil: Koruma saticisinin, koruma alicisinin ihrag ettigi ve geri 6demeleri bir
referans varligin performansima bagli olan tahvillerini nakit karsiliginda alarak, referans
varliktan dogan kredi riskini kismen ya da tamamen tiistlenmesini saglayan sozlesmeleri,

g) Kurum: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunu,

h) Odeme sarti: Sozlesmeyle hiikme baglanan ve temerriit, iflas, yeniden yapilandirma,
moratoryum gibi koruma tutarinin muaccel hale gelmesine neden olan herhangi bir olayz,

1) Referans borglu: Referans varligin borglusunu,

1) Referans varlik: Korumanin saglandigi krediyi ya da diger bir varligi,

j) Toplam getiri swab1: Koruma saticisinin, koruma alicisinin referans varligin yaratacagi
biitlin nakit akimlarin1 ve referans varligin piyasa degerinde meydana gelecek artislar
aktarmasi kosuluyla, koruma alicisina sdzlesmenin gecerli oldugu siire boyunca belli bir bedeli
O0demeyi ve referans varligin piyasa degerinde meydana gelecek azaliglar1 kargilamay taahhiit
ettigi sozlesmeleri,

k) Yenileme maliyeti: Yonetmeligin 3 iincli maddesinde tanimlanan yenileme maliyetini,

1) Yénetmelik: Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin

Yo6netmeligi, ifade eder.



IKINCi BOLUM

Kredi Tiirevi ile Saglanan Korumanin Dikkate Alinmasina Iliskin Genel Sartlar

Risk yonetimine iliskin sartlar

MADDE 4 - (1) Bankanin, kredi tiirevlerini kullanabilmesi i¢in kredi tiirevlerinden
kaynaklanan riskleri degerlendirebilmesi ve yonetebilmesi gerekir. Bu amacla bankanin kredi
tiirevlerinden kaynaklanan risklerin yonetimine iligkin politika ve uygulama usulleri olmalidir.
Banka kredi tiirevlerine iligkin politika ve uygulamalarinin etkinligini diizenli araliklarla
kontrol etmelidir.

Kredi tiirevi sozlesmesine iliskin sartlar

MADDE 5 — (1) Kredi tiirevi ile saglanan korumanin sermaye yeterliligi hesabinda dikkate
alinabilmesi icin sekil ve sartlart agisindan genel hukuk hiikiimlerine uygun, gecerli bir kredi
tiirevi s0zlesmesinin varligi ve bu sozlesmenin ilgili oldugu iilkelerin mevzuat hiikiimlerine
uygun olmasi sarttir. Sozlesmenin tiirii, 6deme sart1 ve koruma tutar1 agik¢a belirlenmelidir.
Odeme sartin gergeklesip gerceklesmedigini belirlemek koruma saticisinin

inisiyatifinde olmamalidur.

(2) Kredi tiirevi ile saglanan koruma belirli bir kredi riskine yonelik ve alman korumanin
kapsami agikga tamimlanmis olmalidir. Banka korumay:r saglayana dogrudan
bagvurabilmelidir. Koruma saticisinin ddemelerini makul bir siire i¢inde yapmasini
engelleyecek herhangi bir hiikiim bulunmamalidir. Korumanin siiresinin koruma saglayan
tarafindan tek tarafli azaltilabilmesi veya korumanin maliyetinin referans varligin kalitesindeki
diisiise paralel olarak artmasina yol agacak herhangi bir hiikiim icermemelidir.

Korumaya iliskin sartlar

MADDE 6 — (1) Odeme sartinmn iliskilendirildigi varhgin referans varliktan farkli olmasi
durumunda, korumanin taninabilmesi i¢in, her iki varligin bor¢lusunun referans bor¢lu olmasi
ve referans varligin alacaklarda oncelik sirasi bakimindan 6deme sartinin iliskilendirildigi
varlikla ayni sirada ya da daha oncelikli bir sirada yer almasi sarttir.

(2) Korumanin belli bir zarar tutarindan sonraki zararlar1 kapsamasi yoOniinde hiikiimler
bulunmasi durumunda korumanin nasil degerlendirilecegi hususu Kurumun goriisii alinarak

belirlenir.



UCUNCU BOLUM

Kredi Tiirevlerinin Kredi Riskine Esas Tutarin Hesaplamasinda

Dikkate Ahnmasina Iliskin Usul ve Esaslar

Genel hiikiimler

MADDE 7 — (1) Yonetmelik kapsaminda kredi riskine iligkin tutar;

a) Alim-satim hesaplarinda izlenmeyen referans varliklar i¢in koruma alicist,

b) Alim-satim hesaplarinda izlenmeyen kredi tiirevleri i¢in koruma saticisi,

¢) Alim-satim hesaplarinda izlenen toplam getiri swaplari i¢in koruma alicisi ve saticisi, alim-
sattm hesaplarinda izlenen kredi temerriit swaplari i¢in koruma alicisi, hesaplamakla
ylkiimlidiir.

Koruma ahcis1 tarafindan, alim-satim hesaplarinda izlenmeyen referans varhklar icin
kredi riskine esas tutarin hesaplanmasi

MADDE 8 - (1) Koruma alicis1 agisindan, bir kredi temerriit swab1 veya toplam getiri swab1
ile saglanan koruma kredi riskine esas tutarin hesaplamasinda referans varlik i¢in alinan bir
garanti gibi dikkate alinir ve koruma saticisinin risk agirhiginin referans borg¢lunun risk
agirligindan diisiik olmasi durumunda, referans varlik garantinin dahil oldugu teminat tiirline
gore risk agirligia tabi tutulur.

(2) Krediye bagli tahviller ile saglanan koruma nakit ile teminatlandirilmis islemler gibi
muamele goriir ve referans varlik yiizde sifir risk agirligina tabi tutulur.

(3) Kredi tiirevi ile saglanan korumanin kismi olmasi durumunda kredinin korunmamis kismi
referans bor¢lunun risk agirligiyla dikkate alinir.

Koruma saticis1 tarafindan, alm-satim hesaplarinda izlenmeyen kredi tiirevleri icin
kredi riskine esas tutarin hesaplanmasi

MADDE 9 - (1) Koruma saticisi agisindan, bir kredi temerriit swab1 veya toplam getiri swab1
ile satilan koruma kredi riskine esas tutarin hesaplamasinda, yiizde yiiz krediye doniistiirme
orani uygulanacak bir gayrinakdi kredi olarak degerlendirilir. Bu kapsamda, koruma saticist,
referans bor¢ludan kaynaklanan kredi riskini koruma tutar1 kadar iistlenir. Koruma tutari,
koruma saticisinin 6demek zorunda kalabilecegi en biiyiik tutardir.

(2) Krediye bagl tahviller ile koruma saglanmasi durumunda, koruma saticist hem referans

bor¢ludan kaynaklanan kredi riskini, hem de koruma alicisindan kaynaklanan karsi taraf



riskini tstlenmis olur. Krediye bagl tahviller i¢in koruma saticis1 kredi riskine esas tutarin
hesaplanmasinda, referans bor¢ludan ya da koruma alicisindan risk agirligt daha yiiksek
olanmi dikkate alir.

Alm-satim hesaplarinda yer alan toplam getiri swaplar1 ve kredi temerriit swaplarinda
kredi riskine esas tutarlarin hesaplanmasi

MADDE 10 - (1) Alim-satim hesaplarinda yer alan toplam getiri swaplar1 i¢in koruma alicisi
ve saticist, kredi temerriit swaplar i¢in koruma alicis1 kredi riskine esas tutar hesaplar.
Bunlarin kredi riskine esas tutarlari, kredi esdegerlerin Yonetmeligin Ek 2 ve Ek 3 iinde yer
alan Analiz Formlarinda belirtilen risk agirliklarinin uygulanmasi suretiyle bulunur. Kredi
esdegerleri, nominal degerlerine ikinci fikrada belirtilen krediye doniistiirme oranlarinin
uygulanmasi sonucu bulunacak tutara pozitif yenileme maliyet degerlerinin ilave edilmesi
suretiyle hesaplanir.

(2) Toplam getiri swaplar1 ve kredi temerriit swaplarma iligkin kredi riskine esas tutarin
hesaplanmasinda tiim vadeler i¢in asagida yer alan tabloda 6deme sartinin iliskilendirildigi

varliga gore belirlenen krediye doniistiirme oranlart kullanilir.

Koruma Alicis1 %0 Koruma Saticis1 %

Toplam Getiri Swab1

Nitelikli menkul kiymet 5 5

Diger 10 10
Kredi Temerriit Swab1

Nitelikli menkul kiymet 5 5

Diger 10 10

(3) Bu maddenin uygulanmasinda nitelikli menkul kiymet Yonetmeligin 9 uncu maddesinin
ikinci fikrasinda belirtilen nitelikli menkul kiymetleri ifade eder.

Allm-satim hesaplarinda izlenmeyen kredi tiirevlerine iliskin 6zel durumlar

MADDE 11 - (1) Kredi tiirevi ile saglanan korumanin vadesinin referans varligin vadesinden
kisa olmast durumunda koruma kredi tiirevinin kalan vadesine gore degerlendirilir.

Korumanin kalan vadesinin bir yi1ldan az olmasi durumunda koruma taninmaz. Kredi tiirevinin



vadesinin bir y1l ve daha fazla olmasi durumunda koruma taninir. Ancak, referans varligin
kalan vadesinin kredi tiirevinin kalan vadesinden daha uzun oldugu dénem igin,

koruma tutarinin yiizde ellisini referans varligin risk agirhigi ile agirliklandirmak suretiyle
ilave kredi riskine esas tutar hesaplanir. Bu durumda ortaya ¢ikan kredi riskine esas tutar
toplaminin referans varlik i¢in ayrilmasi gereken sermayeden daha biiyiik olmas1 durumunda
kredi tiirevi sermaye ylikiimliiliigiiniin hesaplanmasinda dikkate alinmayabilir.

(2) Toplam getiri swabmna konu varligin degerindeki azalma koruma alicis1 bankanin
bilangosunda gdsterilmiyorsa koruma taninmaz.

(3) Kredi tiirevinin birden ¢ok referans varlik igermesi durumunda koruma kredi tiirev
sO0zlesmesi hiikiimlerine gore dikkate alinir. Koruma tutarinin, referans varliklardan herhangi
biri i¢in 6deme sartinin gerceklesmesi durumunda 6denmesini dngdren kredi tlirevlerinde,
koruma alicis1 segecegi tek bir referans varlik i¢in korumayi tanirken, koruma

saticist her bir referans varlik icin koruma tutari lizerinden risk agirligi uygulamak suretiyle
kredi riskine esas tutar hesaplar. Bu kapsamda hesaplanacak kredi riskine esas tutarin koruma
tutarindan biiyiik olan kismi1 dikkate alinmaz.

(4) Korumanin referans borglulara oransal olarak paylastiriimasi durumunda, koruma tutari

her bir varlik i¢in bu orana gore hesaplanir.

DORDUNCU BOLUM

Allm-Satim Hesaplarinda Yer Alan Kredi Tiirevlerinin Genel Piyasa Riski ve Spesifik
Risk i¢in Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplamasinda Dikkate Alinma Esaslar:

Koruma alicisi

MADDE 12 — (1) Koruma alicis1 agisindan,

a) Toplam getiri swabina, kredi temerriit swabina ve krediye bagh tahvile konu referans varlik,
spesifik risk i¢in kisa,

b) Krediye bagh tahvil genel piyasa riski i¢in kisa,

c¢) Toplam getiri swabina konu referans varlik, genel piyasa riski i¢in kisa,

¢) Kredi temerrtit swaplari i¢in koruma saticisina 6denecek prim veya faiz olmasi durumunda,

prim veya faiz 6demelerine esas tutar, genel piyasa riski i¢in kisa,



d) Toplam getiri swabinda koruma saticisindan alinacak prim veya faiz 6demelerine esas tutar,
genel piyasa riski i¢in uzun,

pozisyon olarak Yonetmeligin Piyasa Riskine Esas Tutarin Hesaplanmasi boliimiinde standart
metot i¢in belirtilen usul ve esaslar gergcevesinde sermaye yiikiimliiliigii hesaplamasina dahil
edilir.

Koruma saticisi

MADDE 13 — (1) Koruma saticis1 agisindan,

a) Toplam getiri swabina, kredi temerriit swabina ve krediye bagh tahvile konu referans varlik,
spesifik risk i¢in uzun,

b) Krediye bagl tahvil spesifik risk ve genel piyasa riski i¢in uzun,

¢) Toplam getiri swabina konu referans varlik, genel piyasa riski i¢in uzun,

¢) Kredi temerriit swaplari i¢in koruma alicisindan alinacak prim veya faiz 6demeleri olmasi
durumunda, prim veya faiz 6demelerine esas tutar, genel piyasa riski i¢in uzun,

d) Toplam getiri swabinda alicisindan alinacak prim veya faiz 6demelerine esas tutar, genel
piyasa riski i¢in kisa, pozisyon olarak, Yonetmeligin Piyasa Riskine Esas Tutarin
Hesaplanmasi bolimiinde standart metot icin belirtilen usul ve esaslar ¢er¢evesinde sermaye
ylikiimliligi hesaplamasina dahil edilir.

Ozel durumlar

MADDE 14 — (1) Kredi tiirevinin birden ¢ok referans varlik icermesi durumunda koruma
kredi tiirev soOzlesmesi hiikiimlerine gore dikkate alinir. Koruma tutarinin, referans
varliklardan herhangi birinde 6deme sartinin

gerceklesmesi durumunda 6denmesini 6ngdren kredi tiirevlerinde, koruma alicis1 segecegi tek
bir referans varlik i¢in kisa pozisyon yazarken, koruma saticisi biitiin referans varliklar igin
uzun pozisyon yazmalidir. Bu kapsamda hesaplanacak sermaye yiikiimliiliigliniin koruma
tutarindan biiylik olan kismi1 dikkate alinmaz.

(2) Korumanin referans borglulara oransal olarak paylastiriimasi durumunda, koruma tutar

her bir varlik i¢in bu orana gore hesaplanir.



BESINCi BOLUM

Kredi Tiirevlerinin Kur Riski I¢in Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplamasinda

Dikkate Alinma Esaslar1 ve Son Hiikiimler

Koruma alicisi ve saticisi

MADDE 15 - (1) Korumanin yabanci para cinsinden olmasi durumunda, kur riski diger
yabanci para cinsinden finansal araglarda oldugu gibi dikkate alinir ve kredi tlirevine iliskin
kur riski i¢in sermaye yiikiimliiligii, Yonetmeligin 11 inci maddesindeki usul ve esaslara gore
hesaplanir.

Yiiriirliik

MADDE 16 — (1) Bu Teblig yayimi tarihinde ytiriirliige girer.

Yiiriitme

MADDE 17 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Baskani yiiritiir.



