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Ders 17: Kredi Piyasasi

Bolum 1: Temerrut Riskini Modelleme

Bahar 2003



Kurumsal Tahviller Piyasasi
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Temerrut Riskiyle Tahvil Degerlemesi
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Temerrite Dismemesi Durumunda Nakit Akisi
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Temerrit Yok

Temerriit
Rassal Temerrit Zamani
Temerrtt riski olmadigini varsayarsak;
8
Py=Y e +100- ¢ (1)
i—1

Temerriit riski tahvil fiyatin1 nasil etkiler?



Temerrut Riskini Modelleme

Temerriit riskini modelleme, kredi enstriitmanlarinin fiyatlamasi ve finansal risklerden

korunmasi i¢in onemlidir.

Temerrit riskini modellemek igin iki yaklagim vardir:

e Yapisal yaklagim: Temerriit, firmanin toplam varliklarinin degeri ilk kez olarak

esik degerinin altina diigtiigii zaman gergeklesir.

e Indirgenmis model, “yogunluk-temelli”: Rassal temerriit zamamni 7 yogunluk siireci

A tarafindan yonetilir.

Fiyatlama icin, indirgenmis model yeterlidir ve bu dersimizin odak noktasidir.



Rassal Temerrut Zamanlarint Modelleme

t zamanina kadar varligini siirdiirme olasiligi:

Prob(T > t) (2)

t zamanindan 6nce temerriite diigme olasiligi:

Prob(7 <0)=1— Prob(T > 1) (3)

T’nin sabit temerriit yogunluguyla, A, iistsel olarak dagildigin1 varsayiyoruz.
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Temerrut Olasiligr ve Kredi Kalitesi

Bir yillik temerriit olasiigi= 1 — e*

Temerrit yogunlugu A="7
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Temerrut Olasilig1 Olan Bir Tahvili
Fiyatlama
Islemi basitlestirmek icin 6ncelikle risksiz oran 7’ nin sabit oldugunu varsayalim. Te-

merriit yogunlugu A olan bir firma tarafindan gikarilan 7 yillik kuponsuz bir tahvil ele

alalim:

Py, =9%100-¢ "7 - Prob(T > ) (4)
Py =$100-¢7 "7 e 7 (5)
Py = $100 - e TN 7 (6)

burada temerriit olasiligi oldugunu ve tahvilin kurtarma (recovery) degerinin sifir oldugunu

varsaylyoruz (ayrica riske duyarsiz degerleme oldugunu da varsayiyoruz).

Temerriit olasiligi bulunan tahvilin getirisi » + A’ dir ve A oraninda bir kredi spread’

ine yol agar.



Temerrut Olasiliginin Zamana (Gore
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Temerrit Yogunlugu

Genelde, bir firmanin kredi kalitesi zamanla degisir.
Daha gercgekci bir model, arrival intensity’yi rassal bir stire¢ olarak ele almaktir.

Diyelim ki yogunluklar yeni bilgiler dikkate alinarak her donemin baginda giincelleniyor.

O zaman ¢t yili boyunca varlhigini siirdiirme ihtimali

E (e—)\o+/\1+"-+/\¢71) (7)
Ornegin;
A1 — N =k (;\ — )\t) + €111 (8)

7 yili i¢in varhigini siirdiirme olasiligin1 hesaplayabilir misiniz? 7 yillik kuponsuz tahvilin

fiyat1 nedir? Eger risksiz faiz orani da stokastik ise ne olur?



Ornek: Bir portfoy her biri $100 degerinde iki varliktan olusmaktadir. Birinci varhik
i¢in gelecek yil temerriit ihtimali %10, ikinci varlik igin %20, ve bilegik temerriit olasihig
%3’ diir. Her iki varhk i¢in kurtarma (recovery) oranim %40 olarak varsaydigimizda,

bu portfoyde gelecek yil kredi riskine bagl olarak gerceklesecek kayip ne kadardir?

Olasiliklar:

0.1-(1—0.2) — default probability of A (9)
0.2-(1-0.1) — default probability of B (10)
0.03 —  joint default probability (11)

Beklenen Kayiplar:
0.1-(1-0.2)-100- (1 — 0.4) = 4.8 (12)
0.2-(1—0.1)-100- (1 — 0.4) = 10.8 (13)
0.03-200- (1 — 0.4) = 3.6 (14)
4.8 +10.8+3.6 = $19.2 mio. (15)

Ornek: 1 yillik Amerika Hazinesi devlet tahvilinin getirisinin %5.5 ve eurodollar mev-
duat oranimin %6 oldugunu varsaym. Kurtarma oram sifir ise, eurodollar mevduat

oranimin temerrit riski ne kadardir?

1 l1—m
— = (16)

1.06 1.055
T = 0.5% (17)



Ornek: 1 yillik Amerika Hazinesi devlet tahvilinin getirisinin %5.5 ve 1 yillik CP’ nin
temerriit olasihgimin %1 oldugunu varsayin. Recovery oram %50 ise CP’ nin getirisi ne

kadardir?

1 1l —m N 0.5
1+ =z 1.055  1.055
= 6% (19)




Bazi1 Pratisyenlerin Kredi Risk Modeli

RiskMetrics: CreditM etrics™
http://riskmetrics.com /research

Credit Suisse Financial Products: CreditRisk|
http://www.csfb.com /creditrisk

KMV Corporation / CreditMonitor™™
http://www.kmv.com

Odak Noktasi:

BKM Boélim 14.

e s. 415-422 (enstriimanlarm tanimlari, tahvil piyasasinda inovasyon)

e s. 434-441 (tahvil giivenliginin belirleyicileri, tahvil enstriimanlari)

Potansiyel Soru Cesitleri: Kavram bilgisi sorulari, s.448 ff. sorusu 31.



Bir Sonraki Ders I¢in Hazirlik
Liitfen Okuyun:

e Reyfman,
e Toft (2001), ve

e Altman, Caouette, Narayanan (1998).



