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Giris

Kredi tiirevleri, 6demeleri belli kredi olaylarina bagl olan finansal enstriimanlardir.
Bu kredi olaylarindan biri, tahvil ¢ikaran kurumun veya hazinenin temerriite diigmesidir.

Daha genel olarak, kredi olaylar1 kredi notunun diigiirtilmesi, birlesmeler, capraz te-

merriit, borcunu 6deyememe, borcun yeniden yapilandirilmasi vb. baglaminda tanimlanir.

Ingiliz Bankerler Birligi’ nin (British Bankers’s Association) bir aragtirmasina gore,
kredi tiirevleri piyasasi 1999 yili sonu itibariyle $586 milyar tutarimdaydi. 2002 sonunda
$ 1.58 trilyona ¢ikmasi tahmin ediliyor.

Bazi onemli kredi tiirev enstriimanlari: kredi swaplari, toplam getiri swaplari, teminath

borg yiikiimliiliikleri (CDO), spread opsiyonlar1 vb.



$100 — Y(%)

Sekil 1:Kredi swap alicisy icin kredi Swapinin Nakit Akislar:

T': rassal kredi olay1 zamani.

7: kredi swapinin vadesi.

U: kredi swapinin aniiitesi.

$100: iglemin nominal fiyat:

$Y (¢): iglemin ¢ zamanindaki piyasa fiyat.



Kredi Riskini Azaltmak igin Kredi Swapi

Kullanmak

Kredi riski, bir girket biiyiik miigterilerle veya iireticilerle uzun dénemli is iligkisine

girdiginde ortaya gikar.

Ornegin; bir girket tiriin teslimi karsihgimda gelecekte nakit akis: saglayan uzun dénemli

bir sozlesmeye sahipse kredi riski ortaya c¢ikar.
Bu risk, o6zellikle 6nceden biiyiik yatirimlar yapilmasi gerektigi zamanlarda daha ¢oktur.

Bu tiir kredi riskini azaltmak icin, sirket, cdemesi miigterisinin kredi olayina baglanan

bir kredi swap1 satin alabilir.



Kredi Swapi1 Degerlemesi

Kredi olaymi XY Z firmasinin temerriite diistiigii olay olarak tanimlayin. Sabit te-

merriit yogunlugu modelini kullanin:

Islemi basitlestirmek icin, riske duyarsiz fiyatlama ve sabit risksiz oran r varsayalim.
a;(N), temerriit ¢ zamanindan sonra gergeklestigi takdirde, ¢ zamaninda alimacak $1'1in
0 zamanidaki degeri olsun. —b;(\), temerriit ¢ zamaninda gergeklestigi takdirde, ¢

zamaninda alimacak $1'nin 0 zamanindaki degeri olsun:

b (\) = e "Prob(t—1<T <t) (1)
— et (e—)\(t—l) . _e—)\ t) (2)

Y1l sonunda, temerriit ya da vadeye kadar (hangisi énce gerceklegirse) ddenecek $1'lik

aniiitenin 0 zamanindaki degeri:

Ao = ar(N) +az(N) 4+ ar () (3)

Temerriit zaman1 vadeden, 7, 6énce oldugu takdirde, firmanin temerriite diigtiigi yilin

sonunda yapilacak $1’lik 6demenin 0 zamanindaki degeri:

By =bi(A) + by (A) + -+ b () (4)

Temerriit zamaninda nominal degerdeki kaybin risk priminin olmadigini ve beklenen
degerinin f oldugunu varsayalim. Temerriit swapinin 0 zamanindaki degeri verilen bir

antiite i¢in agagidaki gibidir:

Vo=DBo-f— AU (

ot
R

Temerriit swap spread’i Vo = 0 yazip, U’yu yalniz birakarak bulunur:

_ Bof
U= A, (6)



Teminatlh Borg¢ Yiikiimliiliikleri (CDO)

Teminath bor¢ yikiimliliigii (CDO), teminati tahvil (kurum veya hazine) veya banka

kredileri portfoyiinden olusan varlik destekli menkul kiymetlerdir.

Teminath borg yiikiimliiliikleri nakit akigi yapisi, farkli borg enstriimanlarindan olusan
teminatin nakit akiglarini, onceliklendirilmig teminatli borg¢ yiiktimliiliikleri menkul

kiymetlerine dagitir.

Kayyum (Trustee)

Teminat Yoneticisi |« >

cbo

Gzel Amacgh Arag (SPV

Hedge Saglayicisi

Menkul Kiymetler (eger gerekliyse)

Doniistiiriilebilir

Kidemli Tahviller Tahviller Ozkaynak

Sekil 2: Teminatl bor¢ yikimlilikleri iliskilers.



Neden Teminatli Borc¢ Yikumlulikleri

Kullanilir?

Miikemmel piyasalarda, teminath borg yiikiimliiliikleri bir ige yaramazdi; teminath borg
yiikkiimliiliiklerinin olugturulma ve pazarlama maliyetleri bunun ortaya ¢ikmasina engel

olurdu.
Pratikte, teminath borg ylikiimliiliikleri piyasadaki bazi kisitlar: dikkate alir.

Birincisi, bankalar ve diger bazi finansal kuruluslar, diizenleyici sermaye gereklilikle-
rine sahiptir. Bu durumda, varliklarinin bir kismini menkulkiymetlestirerek ve satarak,

tutmak zorunda olduklar1 sermaye miktarini azaltmak onlar i¢in onemli hale gelir.

Tkincisi, 6zel tahviller veya krediler likit olmayabilir, bu da onlarm piyasa degerini
azaltir. Menkulkiymetlestirme likiditeyi ve teminath bor¢ sahibinin toplam degerini

artirir.



Bilancoda Teminathh Borc¢ Yukumlulikleri

FleetBoston sirketi “Iyi Banka-Kotii Banka” oyunu oynayarak, $1.35 milyar degerindeki

sorunlu kredilerini elden ¢ikard.

New York fon yonetim sirketi, Patriarch Ortaklar1 (Patriarch Partners), kredileri satin

almak i¢in $1 milyar tutarinda teminath kredi yiikiimliiliigi yaratti.

FleetBostonun sorunlu kredilerinin Fleet’in hesaplarindan ¢ikip, yatirimcilar tarafindan
finanse edilen bir teminath borg yiikiimliiliigiine nasil doniistiigiinii gormek i¢in agagidaki

sekle bakin.

C(x, sA,) = delta — gamma in (x, W)

yUkamlGlGgunia yerine getirm

C(x052)

yUkUmlIGlGgina yerine getirememe RC(JCU./'L,) (Kurtarma Orani, R)

C(x,,l) = x'deki pozisyonun degeri

Sekil 3: Ozel amacgh bir ara¢ olusturmak.



Kredi Riskinin Ekonomik Ilkeleri

Kredi riskini diger piyasa risklerinden ayiran ve riski énlemek i¢in kullanilan risk ol¢iim

yontemleri ve tekniklerini etkileyen birkac ekonomik ilke vardir:

e Ters secim: kredi limitlerini belirlemek,

e Kazananin Laneti (winner’s curse): kredi riski yogunlagmalarinda (sektor, cografi

konum, kredi reytingi vb. gibi) limitleri belirlemek,

e Ahlaki tehlike: bor¢lunun krediye erigimini simirlamak.



Ters Secim

Cop tahvil (junk bond) veya banka kredilerinin kredi kalitesiyle ilgili nemli miktarda
bilgi olabilir. Bir yatirimci, bu tiir enstrimanlarla iglem yaparken “secilme” endigesi

duyar.

Secilme endigesi duyan alici, simetrik bilgi olmast durumunda varligin satilacag: fiyatin

daha altinda bir fiyat onerir.

Fiyatta ters se¢cimden kaynaklanan bu diigiig, “limon primi” olarak adlandirilir.



Ters Secimin Azaltilmasi

Genel olarak, ters secim, varliklarin teminath borg yilikiimliilikleriyle (CDO) men-

kulkiymetlegtirilmesi yoluyla ortadan kaldirilamaz ama azaltilabilir.

Satici, varliklarin en tist dilimini ters se¢im etkisinden arindirarak, varliklarin kiigiik
bir dilimi igin “limon problemi”’ne odaklanarak teminath borg yiikiimliligi (CDO)

olugturup toplam degerini artirabilir.
Sonugta, varliklarin en iist dilimi kii¢tik bir limon primiyle satilabilir.

Borclu, ters secime daha ¢ok maruz kalan daha kiiciik dilimleri elinde tutabilir.



Kredi Aktarimlar:

Hem kredi temetti swaplari, hem de sentetik menkulkiymetlestirme, kredi riskini bir
taraftan alip diger tarafa aktarmak icin etkili olmasina ragmen, bu iglemlerin maliyeti

genellikle fazladir.

Bir sirket, krediye maruz kalma riskini tamamen ortadan kaldirmak yerine, ayni kredi
riskini muhafaza edebilir, fakat kredi portfoyiinii ¢esitlendirmek i¢in sifir maliyetli kredi

aktarimlarimi kullanabilir.

Ornegin, kredi riskini farkl endiistriler arasmda cesitlendirmek icin kredi aktarimlari

kullanilabilir.



Kredi Riskini Olgmek

Portfoy ve kredi dagilimlarinin 6zelliklerini 6lgmek igin, kredi riski piyasa riskinin bir

parcasi olarak goriilmeli ve hesaplanmalidir.

Kredi riskinin 6lgiillmesi ayn1 zamanda bazi zorluklar da getirir ¢iinkii bir ¢ok kredi
hassas enstriiman goreceli olarak likit degildir, firmanin defterlerinde bulunur ve te-

metti siireci modellenmeden piyasa degeriyle gosterilemez.

Bununla birlikte, ahlaki tehlike ve ters secim sorunlari, her iki taraf da riske maruz

kaldiginda limitlerin kullanilmasini gerektirir.



Kredi Riskinin Ozel Olgiim Metotlar:

Kredi riskinin izlenmesinin, kredi riskinin piyasa riskine etkisi diginda bagka sebepleri
de vardir (6rnegin, ters se¢im ve ahlaki tehlike). Risk yoneticileri, kredi riskine maruz
kalmanin etkilerini daha iyi anlamak icin kredi riskini 6lgen baz1 tamamlayici yontemler

geligtirmislerdir. Bunlar:

e Temettii kaybinin piyasa degeri

e Riske maruz kalma: bir tarafin maruz kaldigi riskin belirli bir egik degerini ge¢mesi.

Bunlara ek olarak, bagka kredi riski ol¢iim metotlar1 da vardir. Finansal kurumlarin

kredi riskini olgmesi ve diizenleyici kurumlara rapor etmesi gerekmektedir.



Kredi Riskine Maruz Kalmanin C")lgijlmesi

Diizenleyici kurumlar, finansal kurumlarin hem cari hem de gelecekteki potansiyel kredi
risklerini ol¢gmelerini zorunlu kilar. Bununla ilgili ilkeler hem DPG hem de BIS ta-

rafindan belirlenmistir. Ornegin; DPG asagidaki tanimlar verir:

e Cari riske maruz kalma: Piyasa degeri Y; olan t pozisyonu ic¢in cari kredi riski:
X, = Y;". Burada, Y;, bir tarafla yapilan ikili sozlesmelere bagh olan biitiin

pozisyonlarin bilegimidir.
e Potansiyel kredi riskine maruz kalma: %99 en kotii kredi riskine maruz kalma.

e Kredi Risklerini Biraraya Getirmek: Cari ve potansiyel kredi risklerinin toplan-

masi ve sonra uygun bir temerriit oraniyla carpilmasi sonucu elde edilir.



Kredi Riskine Maruz Kalmanin

Kamuoyuna Aciklanmasi
DPG agagidakilerin raporlanmasini gerekli kilar:

e taraflara gore en biiyiik 20 kredi;

e toplam kredi riskinin 3 kategori altinda diizenlenmesi: “net yenileme degeri”

Y

“briit yenileme degeri”, “yeni riske maruz kalma”;

e toplam kredi riskinin 3 siif altinda diizenlenmesi: “karsi tarafin kredi reytingi”,

“kars1 tarafin endiistri sektorii”, “kars1 tarafin cografi konumu”;

Tezgahiistii piyasalar tiirev araclar: aract kurumlari, genelde kredi riski ol¢tim yontemi

olarak portfoylerinin yenileme maliyetini kamuya agiklarlar.



Kredi Riski Degeri ve Riske Maruz deger

Piyasa riskini 6lgmek i¢in kullanilan modelleri, 6rnegin riske maruz deger (VaR) yaklagimini,

kredi riskini hesaplamak i¢in de kullanabiliriz:

e Tim pozisyonlardaki hassasiyetleri piyasa degerindeki dalgalanmalara gore liste-
leyin. Piyasa degerindeki dalgalanmalarin nedenleri ise: 1. piyasa capindaki risk
faktorlerindeki degisiklikler (6rnegin, fiyatlar, oranlar, piyasa kredi spread’leri ve

oynakliklar), 2. kredi kalitesinde taraflara bagh olarak goriilen dalgalanmalar.

e Piyasa caph risk faktorlerindeki degisiklikler i¢in bir risk modeli kullanin ve ko-

relasyona izin verecek sekilde tiim risk pozisyonlarini tahmin edin.



Tlintili Temerriitleri Modellemek

N sayida taraf var ve herbirinin temerriit yogunlugu \;.

Ortak kredi olaylarina izin verecek gekilde temerriit yogunluklar: arasindaki korelas-

yonlar1 ariyoruz ve bir yogunluk siirecine ulasiyoruz, A..

Ortak kredi olaymmin gergeklegmesiyle, biitiin taraflar aninda (p olasilikla) temerriit

riskine maruz kaliyorlar.

i tarafinin temerriit yogunlugunun iki bilegeni vardir:

Ai = A+ pA° (7)

burada A/, i tarafinin 6zel temerriit yogunlugudur.



Finansal Olmayan Sirketler

Finansal olmayan girketler, miigterilerinin, tireticilerin veya tiiketicilerin kredi kalite-
sinden kaynaklanan kredi riskine maruz kalmalarini azaltmak icin gesitli kredi tiirevleri

kullanabilirler:

e Kredi Swaplari
e Toplam Getiri Swaplari

e Kredi Aktarimlarn



Odak Noktasa:

BKM Bolim 14.

e Reyfman ve Toft (2001)

e Altman, Caouette, Narayanan (1998).



Bir Sonraki Ders igin Hazirlik

Liitfen Okuyun:

BKM Béliim 12,

Rubinstein (2001)

Daniel ve Titman (1999) ve

Fama (1998)



