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Kredi temerriit swaplar1 ve Tiirkiye’nin CDS priminin

tahmin edilmesine yonelik bir uygulama
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Ozet

Kredi temerriit swapt (Credit Default Swap — CDS) en yalin tanimiyla kredi riskini etkin bir bi¢im-
de yonetme amaciyla satin alinan bir ¢esit finansal sigorta sézlesmesidir. Kredi temerriit swap
spreadi (primi) de bu sigorta sozlesmesinin prim tutari olarak diistiniilebilir. Bu ¢alismanin amaci
“Kredi Temerriit Swap” sozlesmelerini derinlemesine inceleyerek Tiirkiye 'nin kredi temerriit swap
primini tahmin edecek bir model gelistirmeye ¢alismaktir. Kredi temerriit swaplart genel hatlar
itibariyle satim opsiyonlarina biiyiik benzerlik gosteren finansal enstriimanlardir. Bu yapisal ben-
zerlikten hareketle bir satim opsiyonunun fiyatinin belirlenmesinde etkili olan bes temel degiskenin
ayni zamanda kredi temerriit swap priminin belirlenmesinde de etkili olabilecegi fikrinden yola ¢i-
kilmwstir. Opsiyon fiyatlama modelinde yer alan put-call paritesi teoreminden yola ¢ikilarak once-
likle satim opsiyonlari ile kredi temerriit swaplari arasindaki ortak nokta tanimlanmistir. Ardindan
Tiirkiye 'nin yurtdisinda islem goren 1,2,3,4,5,7 ve 10 yil vadeli CDS sozlesmelerinin prim tutarla-
rindan olusan ve 19/10/2000 — 17/01/2008 tarihlerini kapsayan yaklasik 6 yillik bir veri seti ile ¢a-
lisilmis ve opsiyon fiyatlamasinda etkili olan bes temel degiskenden risksiz faiz orani, referans var-
Ligin getirisi ve referans varligin getirisinin volatilitesi ile CDS primleri arasinda uzun dénemli bir
iliskinin mevcut oldugu sonucuna ulasimistir. Ek olarak, 6rneklem i¢inden son bir yil ve son dort
aya ait veriler olusturulan modelin disinda birakilarak, ilgili zaman dilimleri icin kestirimler ya-
pilmistir. Kestirimlerin sonuglart gerceklesmelerle kiyaslanarak modelin kestirim giicii sitnanmgstir.
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Credit default swaps and a study on
determining the credit default swap
premium of Turkey

Extended abstract

Credit risk is the probability assigned to the risk that
a debtor might fail in paying his debt or bank credit
as previously promised. A default occurs when/if a
debtor cannot fulfill his basic obligations. Credit
risk is classified as the most important risk type that
all institutions have to face from time to time. A
credit derivative is a financial instrument that can
be used to transfer credit risk from one investor,
who is exposed to the credit risk, to another investor,
who is willing to take that risk. For credit deriva-
tives the payoff depends on the occurrence of the
credit event which should be defined very clearly.
The default event for a credit default swap (CDS) as
defined by ISDA are bankruptcy, failure to pay, ob-
ligation default or acceleration, repudiation or
moratorium (for sovereign entities) and restructur-

ing.

There is a growing body of literature on the pricing
of credit default swaps. Duffie (1999) suggests that
credit default swaps can be viewed as a swap of a
default free floating-rate note (FRN) for a risky
floating-rate note. Hull and White (2000) suggest
that with a flat risk-free curve and constant interest
rates, arbitrage is perfect if the pay-off from a CDS
on default is the sum of the principal amount plus
accrued interest on a risky par yield bond, times one
minus the recovery rate. Skinner and Townend
(2002) suggest that under the put-call parity theo-
rem, CDSs can be viewed as put options and that the
five variables crucial to option pricing (rvisk free
rate, underlying asset, volatility, maturity and exer-
cise price) can also be used for modeling CDS pre-
mium

On the empirical front, as the aim of this study was
to end up with a well functioning model that can be
used to forecast Turkish CDS spreads, and to test its
usability, daily data on Turkish CDS spreads for
seven different maturities (I, 2, 3, 4, 5, 7 and 10
yvears), 3 month LIBOR rate and the yield of the
Turkish 2030 Eurobond was collected from
Bloomberg for the period of Oct. 2000 — Jan. 2008.
Before moving on with the regression model sug-
gested by Skinner and Townend (2002) further
analysis were carried out in order to choose the ap-
propriate risk free rate and volatility. Meanwhile,
due to the available data and the type of process to

be used in evaluating it, revisions were made to the
original model, and two variables (maturity and ex-
ercise price) were dropped.

As a first step towards analysis, all variables were
tested by Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root
test to see if they were stationary or not. The vari-
ables were found to have a unit root. In the next step
the initial differences were taken and the ADF was
conducted once more and the null hypothesis that
the variables had a unit root was rejected. The vari-
ables were said to be integrated in the first order,
I(1). As a second step towards analysis, seven equa-
tions for seven different maturities were estimated
using the OLS method. The overall regression per-
forms quite well and the corrected R’ values are
quite high. Error terms of the model were found to
be stationary showing that there is a long term rela-
tionship between CDS spreads and the three inde-
pendent variables (risk free rate, the yield of the un-
derlying asset and volatility).

As a third step towards analysis, error terms were
tested to see whether some form of autocorrelation
existed. Among them it was found that there indeed
was autocorrelation. This information was added to
the modeling procedure by using the seemingly un-
related regression (SUR) method. As a fourth step,
the Wald test was conducted to check whether or not
the parameters of the three variables in the model
for the seven CDS equations were statistically the
same. The null hypothesis that the parameters were
indeed equal was rejected and it was concluded that
instead of one single equation, seven different equa-
tions were to be used

As a final step of the analysis, the forecasting
strength of the model was tested using the out of
sample method for the year 2007. It was discovered
that the model was working quite well for the first
half of 2007 until the sub prime mortgage crisis
peaked in July. Till then the model had begun to un-
derestimate the actual realizations, although the 5
and 10 year CDS models estimated better than the
others through out the time period concerned. In our
opinion, this was due to the global shift in financial
market sentiment towards the view that the sub
prime mortgage crisis was transforming into a
global credit crisis, which coincided with second
forecasting period. In summary the estimated CDS
spread model works well as an initial model.

Keywords: credit derivatives, credit default swap,
swap premium, put-call parity, unit root.
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Giris

Kredi temerriit takas1 (Credit Default Swap —
CDS) en dar tanimiyla kredi riskini etkin bir bi-
cimde yonetme amaci tasityan bir ¢esit finansal
sigorta sOzlesmesi, en genis tanimiyla ise her-
hangi bir finansal kredinin geri 6denmeme ris-
kine kars1 alacakli tarafin parasini koruma altina
alan, bunu da belli bir bedel (sigorta primi) kar-
siliginda yapan kredi tlirev enstriimanina verilen
isimdir. Kredi riski tagiyan bir finansal varligin
potansiyel getirisinin, lizerinde dnceden anlagi-
lan belli bir seviyenin altina diisme riskine karsi,
o varligin kendisine dokunmaksizin, s6z konusu
riski bagka bir kisiye/gruba transfer etmeye ya-
rayan ve baska bir finansal {iriinden hareketle
tiretilen finansal sozlesme tipine kredi tiirevi
ad1 verilir. Bu tanimdan hareketle CDS sozles-
meleri kredi riskini bagka gruplara transfer et-
mek amaciyla gelistirilen 6zel kredi tiirev tirlin-
lerdir.

CDS sozlesmesi alarak kendine belli bir koruma
saglayan taraf, klasik sigorta poli¢cesinde oldugu
gibi, kredi olay1 gerceklesene veya sdzlesmenin
vadesi dolana kadar kendisine koruma satan ta-
rafa belli periyotlarla prim 6demesi yapar. Kre-
dinin geri 6denmedigi, temerriit halinin meyda-
na geldigi durumlarda ise, koruma alan tarafin
kayiplar1 CDS sozlesmesini satan tarafga karsi-
lanir. Koruma alan tarafa ddenecek tutar, soz-
lesmede yazan deger ile referans varligin temer-
rlit sonrast olusan piyasa degeri arasindaki farka
esittir.

Kredi tiirev piyasalarinin iiriintin ilk defa islem
gordiigii 1996 yilindan bu yana gostermis oldu-
gu eksponansiyel biiylime, kredi risk transfer
piyasalarinin gelisiminde de anahtar rol oyna-
mistir. Anlagsmaya konu olan referans iiriine ait
kredi riski nakit akimlarmin el degistirmesi su-
retiyle transfer edilirken, referans varhigin ken-
disinin transfer edilmesine ise gerek kalmamak-
tadir. Ingiliz Bankalar Birligi (BBA) tarafindan
2006 yilinda hazirlan bir raporda kredi tiirev
tirtinlerinin piyasa degerinin 2008 yili itibariyle
33 Trilyon USD’yi gecebilecegi tahmin
edilmistir.
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Kredi tiirevleri finans literatiiriinde {i¢ ana baslik
altinda ele alinmaktadir: Kredi Swap Sozlesme-
leri, Kredi Opsiyon Sozlesmeleri ve Kredi veya
Teminata Baglh Sozlesmeler. Tek iiriin {izerine
tasarlanmis kredi temerriit swap sozlesmeleri,
tiirev Uriinler piyasasinin en ¢ok alinip satilan
iirlinii olmakla birlikte, yine de CDS’ler iizerine
yapilmis ¢ok fazla sayida arastirma yoktur.
CDS’ler iizerine ilk ¢aligmalar1 yapan ve finans
yazininda pek cok analize de temel teskil eden
Duffie (1999) ve yine yaptig1 caligmalarla alan-
da adi1 en ¢ok duyulan akademisyen olan Hull ve
White (2000), Hull ve White (2001), Skinner ve
Townend (2002)’in arastirmalar1 bu ¢alismanin
da temelini teskil etmektedir.

CDS denilince akla gelen ilk ve en 6nemli kav-
ram &denecek prim tutaridir. CDS piyasalarinin
hizla gelismesi ile risk primini 6l¢gmeye yonelik
birbirinden farkli yontemler ortaya atilmistir.
Kredi risk primini hesaplayan modeller akade-
mik yazinda iki ana grup altinda toplanmistir:
Black ve Scholes (1973) ve Merton (1974) ele
aldig1 “yapisal modeller” ve Litterman ve Iben
(1991) ve Jarrow ve Turnbull (1995)’un gelis-
tirdigi “indirgenmis formdaki modeller”.

Yapisal modellerin kredi riskini bir firmanin
aktiflerindeki bozulma olarak siniflandirmakta,
aktifleri temerriit limitinin altina inen sirketlerin
cok kisa bir siire icinde temerriide diisecegi var-
sayilmaktadir. Li (2005) bir firmanin aktif kali-
tesini bozacak faktorlerin ayni zamanda o fir-
manin/lilkenin ¢ikardig1 bor¢lanma senetleri ile
risksiz tahviller arasindaki getiri farkin1 da etki-
leyecegini belirtmistir. Collin-Dufresne,
Goldstein ve Martin (2000) kurumsal bonolarin
getirileri arasindaki farki yaratan dinamikleri
incelemis ve biiyiik kisminin genel degiskenler
tarafindan agiklanamayacagini ileri slirmiistiir.
Gruber ve digerleri (2001) ise faiz farkinin ge-
nellikle beklenen temerriide diisme olasiligindan
cok vergi ve risk primi gibi kavramlarca daha
iyi agiklandigini ortaya koymustur.

Indirgenmis formdaki modeller ise temerriide
diisme zamanini rassal bir durma noktasi olarak
degerlendirmektedir. Gruber, Agrawal ve Mann
(2001) borglanma enstriimanlari arasindaki faiz
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farkinin sadece %25’nin beklenen temerrtit ris-
kince aciklanabildigini, Longstaff, Mithal ve
Neis (2003) ise faiz farkinin hem likiditeyle ilgi-
li, hem sistemden kaynaklanan, hem de kendine
has bir parcast oldugunu belirtmistir. Edwards
(1984) ve Ming (1998) gelismekte olan iilkele-
rin yabanci para cinsinden ihrag¢ etmis oldugu
bor¢lanma araglar1 arasindaki faiz farkini ince-
lerken, dis ticaret dengesi, GSMH biiylime hizi,
doviz kuru, enflasyon orani, net doviz varliklar
ve uluslararasi rezervlerin GSMH’ya oranini
yapisal modellerin i¢indeki temerriit degiskeni
olarak kullanmistir. Duffie, Pedersen ve
Singleton (2003) indirgenmis formdaki model-
lerinde temerriit yogunlugu, kredi riski korelas-
yonu ve faiz oran1 vade yapist gibi kavramlari
incelemistir.

Duffie (1999) CDS’lerin risksiz degisken faizli
bir tahvilin, riskli degisken faizli bir tahvil ile
degis tokus edilmesi olarak goriilebilecegini be-
lirtmektedir. Skinner ve Townend (2002) ise
opsiyon fiyatlama teorisinden yola ¢ikarak
CDS’lerin referans aldiklart menkul kiymet tize-
rine yazilmis birer satim opsiyonu gibi deger-
lendirilebilecegini, opsiyon fiyatlamasinin bes
temel faktOriiniin (risksiz faiz orani, varligin ge-
tirisi, volatilite, vadeye kalan giin ve uygulama
fiyat1) CDS priminin hesabinda da kullanilabile-
cegini belirtmistir.

Houweling ve Vorst (2003) piyasa oyunculari-
nin CDS fiyatlamasinda risksiz faiz oran1 olarak
Amerikan Hazine tahvili faiz oranim1 degil de
onun yerine LIBOR “swap rate” kullandigini
belirtmektedir. Blanco ve digerleri (2003) de
risksiz faiz orani olarak “swap rate” kullanmig
ve CDS primlerinin tahvil getirileri arasindaki
farka ¢ok yakin oldugunu ortaya koymustur.
Longstaff, Mithal ve Neis (2003) tahvil getirileri
arasindaki spread ile CDS spreadleri arasinda
istatistiki acidan anlamli farklar bulmustur.
Hull, Predescu ve White (2004) piyasadaki
oyuncularin risksiz faiz orani olarak “swap rate
— 10 baz puan” seklinde bir faiz oran1 kullandig1
sonucuna ulagmistir. CDS spreadleri {izerinde
yapilan ¢aligmalarin bir kism1 da kredi derece-
lendirme sirketlerinin duyurularina yogunlas-
mistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin yap-
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t1g1 duyurularinin CDS spreadleri tizerinde etkili
olmasi, bu bilginin de modelleme siirecinde kul-
lanilabilecegi diisiincesini akla getirmektedir.

Houweling ve Vorst (2002) ve Hull ve digerleri
(2004) risksiz faiz orami olarak USD swap rate
kullanildig1 zaman tahvil faiz farklar1 ile CDS
spreadleri arasinda olusan fiyat farkliliklarinin
hem kisa hem de uzun vadede ¢ok ufak oldugu-
nu ortaya koymustur. Zhu (2004) CDS oranlari
ile tahvil getirileri arasinda kisa vadede ufak
farkliliklar oldugunu ortaya koymustur. Blanco
ve digerleri (2003) yatirim yapilabilir kategori-
deki tahviller ile CDS spreadleri arasindaki di-
namik iligkiyi analiz etmis ve kredi risk primi-
nin st limitinin CDS fiyatlari, alt limitinin de
tahvil getirileri arasindaki fark oldugu sonucuna
varmistir.

Cossin ve digerleri (2002) CDS spreadlerine
Skinner ve Townend (2002) gibi farkli bir aci-
dan yaklagmay1 tercih ederek, gelistirdikleri
modelden hareketle CDS spreadlerinde olusan
farkliligin firmanin kredi derecelendirme kuru-
luslarindan aldig1 not, faiz oran1 genel seviyesi,
getiri egrisinin genel seviyesi ve vadeye kalan
siire gibi genel kavramlarca agiklanabilecegini
belirtmislerdir. Kurumsal bor¢lanma enstriiman-
larinin spreadleri iizerine yapilan kapsamli ca-
lismalar da CDS ilgi alanma girmektedir.
Gruber ve digerleri (2001) ve Collin-Dufresne
ve digerleri (2000) 6zel sirket tahvillerinin dev-
let tahvilleri ile arasindaki getiri farkinin dina-
miklerini incelerken, farkliligin biiyiik bir kis-
minin kurumlarin beklenen temerriit risklerin-
deki degisikliklerden hareketle aciklanamayaca-
gin1 bulmuglardir.

Ming (1998) Tiirkiye gibi gelismekte olan tilke-
lerin tahvilleri ile Amerikan Hazine tahvilleri
arasindaki getiri farkin1 agiklamak icin yaptig
calismada, Bor¢/GSYIH ve i¢-dis borg gevirme
rasyosu gibi bazi likidite rasyolarinin istatistiki
acidan anlamli ve bir {ilkenin borcunu geri dde-
yebilme kabiliyetini en iyi agiklayan degiskenler
oldugunu bulmustur. Erb, Harvey ve Viskanta
(2000) iilkelerin kredi notlarinin tahvillerin fi-
yatlanmast ve iilke spreadlerinin belirlenmesi
noktasinda ¢ok onemli bir faktor oldugunu orta-
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ya koymuslardir. Amadou (2001) 17 iilkeyi kap-
sayan calismasinda, derecelendirme notlari ile
iilke spreadlerinin negatif iligki i¢inde oldugunu
ve yiksek degerlendirme notunun diisiik
spreadleri de beraberinde getirdigini ortaya
koymustur.

Zaman i¢inde yeni fiyatlama mekanizmalarinin
devreye girmesi risk fiyatlamasinin daha saglikli
yapilmasina ve riskin transfer edilmesine imkan
saglamistir. Daha fazla sayida yatirimcinin tiirev
tiriinler piyasasina gelmesinin 6niinii agan bu
gelisme neticesinde CDS piyasasi derinlik kaza-
nirken bor¢lanmalarin maliyeti de bir hayli
diismiistlir. CDS piyasasi tam olarak gelismeden
once yurtdisindan bor¢lanirken yiiksek faiz dde-
yerek olmasi gereken seviyenin de iistiinde bir
risk primi 6demek zorunda kalan Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler, CDS pazariin gelis-
mesiyle birlikte daha diisiik maliyetli finansal
bor¢ bulma imkanina kavugmuslardir.

Bu makalenin ikinci boliimiinde Tiirkiye’nin
CDS priminin belirlenmesine yo6nelik modele
iligkin temel ekonometrik ve finansal yaklagim
anlatilmistir. Ugiincii boliimde modellemeye ait
degiskenler ve kullanilan veri seti tanitilmigtir.
Dérdiincii boliimde opsiyon fiyatlamasinda etki-
li olan faktorlerden hareketle Tiirkiye’nin CDS
spreadini kestirmeye yarayacak model tahmin
edilmis ve modelin kestirim giicli stnanmustir.

Modele ait temel finansal yaklasim
Alm-satim opsiyonu paritesi

Ayni hisse senedi tlizerine yazilmis, ayni uygu-
lama fiyatina ve vadeye sahip bir alim ve bir
satim opsiyonunun piyasa fiyat: arasindaki iligki
olduk¢a onemlidir. Uygulama fiyat1 $10 ve va-
desi bir yil olan bir opsiyondan hareketle iki
farkli yatirnm stratejisinin gelistirildigi bir Or-
nekte, A stratejisini izleyen yatirimer bir satim
opsiyonu (P) ve hisse senedinin kendisini (S)
alirken, B stratejisini izleyen yatirimci bir alim
opsiyonu (C) alip ve uygulama fiyatinin bugiin-
kii degerine esdeger miktarda bir paray1 da (Xe
RTY risksiz faiz oranindan faize yatirir. Burada X
her iki opsiyon i¢in de ayni olan uygulama fiya-
tini, R risksiz faiz oranin1 ve T de opsiyonlarin
vadesini temsil etmektedir.
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Bu iki strateji birbirleriyle kiyaslandiginda, op-
siyonun vadesi geldiginde eger hisse senedinin
piyasa fiyat1 $10’1n altinda ise her iki stratejinin
de yaratacagi geri 6deme tutarmin $10 oldugu
goriilecektir. Eger hisse senedinin piyasa fiyati
$10 tizerinde bir seviyede olusur ise, bu durum-
da her iki stratejinin sonucunda da yatirimcilarin
finansal yatirimlar1 piyasa degeri $10’1n iizerin-
de olan bir hisse senedi portfoyii ile sonlanacak-
tir. Sonug olarak her iki stratejinin de benzer
nakit akimlar1 yarattigi goz Oniine alindiginda
denge halinde maliyetleri, diger bir deyisle op-
siyon primleri ayni olmalidir:

P+S=C+Xe™' (1)

2)

Ik bakista Black ve Scholes (1973) modelinden
tiretildigi ve sadece Avrupa tipi opsiyonlara
uygulanabilecegi i¢in ¢ok limitli bir kullanim
alanina hitap ediyormus gibi goriinen bu esitlik,
aslinda diger pek¢ok finansal enstriimana da
uyarlanabilecek bir yapidadir.

P=C+Xeh'-S

Alim-satim opsiyonu paritesi ve kredi
temerriit swaplari

CDS sozlesmelerinin bir satim opsiyonu olarak
goriilebilecekleri fikrinden yola ¢ikarak olustu-
rulan bir portfoyde, bir varlik (S) ile yine o var-
lik {izerine yazilmis bir satim opsiyonunda (P)
uzun pozisyon alindigi takdirde ve bu pozisyon-
lar bir alim opsiyonundaki (C) kisa pozisyon ile
birlestirildiginde, baz1 varsayimlar altinda, risk-
siz bir varligin getirisi kopya edilmis olacaktir
(Merton, 1973). S6z konusu varsayimlarin olus-
turdugu kosullar seti su sekilde 6zetlenebilir:
Hem alim hem de satim hakki veren opsi-
yonlar Avrupa tipi opsiyonlar olmalidir.
Referans varlik herhangi bir kar pay1 6de-
mesinde bulunmamalidir.

*  Opsiyonlar ayn1 S varlig1 {izerine yazilmig
olmalidir.

* Hem alim hem de satim hakki veren opsi-
yonlarin vadeleri ayni olmalidir.

Bu varsayimlar altinda Esitlik (2) yeniden yazi-
lacak olursa:

S+P-C=Xe™ (3)
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Esitlik (3)’iin sag tarafi (Xe N"), T vadesinde X
degerine sahip olacak olan iskontolu, risksiz ha-
zine bonosunun bugiinkii degerini temsil etmek-
tedir. Diger bir ifadeyle, bir hisse senedinde ali-
nan uzun pozisyon ve yine ayni hisse senedi
lizerine yazilmis bir satim opsiyonu alindiktan
sonra yine ayni hisse senedi lizerine yazilmig bir
alim opsiyonunun esanli olarak satilmasi ile,
yukarda sayilan dort varsayim altinda sentetik
bir hazine bonosu tiiretilmis olacaktir.

Burada dikkat edilecek husus, Esitlik (3)’iin sol
tarafinin bir tahvil portfoyii sigortasina benziyor
olmasidir. Bir sirkete ait iskontolu kurumsal
tahvil satin alindig1 zaman, yatirimci aslinda bir
yandan o sirketin hisse senedini (S) almakta,
diger taraftan da o sirket iizerine yazilmis Avru-
pa tipi alim opsiyonunu (C) satmis olmaktadir
(Black ve Scholes, 1973). Iskontolu kurumsal
tahvilin vade sonu degeri alim opsiyonunun uy-
gulama fiyat1 ile aynidir ve kurumsal tahvili sa-
tan taraf ayn1 zamanda alim opsiyonunu da elin-
de bulunduran taraftir. Bu bakis agisindan hare-
ketle, kredi agisindan riskli olan tahvile (B) yati-
rim yapmak, o tahvili ihra¢ eden sirketin hisse
senedinde alinan uzun pozisyon ile yine ayni
sirketin hisse senedi {lizerine yazilmis bir alim
opsiyonun satilmasi ile olusturulacak portfGye
(B =S — C) esit olacaktir Bu bilgiyi kullanarak
ve put-call paritesi teoreminden hareketle Esitlik
(3) yeniden yazilacak olursa:
B+P=Xe ™ 4)
Bir CDS soézlesmesinde uzun pozisyon alan ta-
raf kendisine sigorta satan tarafa, ilizerine soz-
lesme yazilan ve kredi acisindan riskli kabul
edilen finansal varlifin nominal degeri iizerin-
den 6 veya 3 ayda bir prim 6demesi yapar. Buna
mukabil temerriit olayr gerceklestigi takdirde
sOzlesmede Onceden detayli bir sekilde tanim-
lanmis olan koruma bedelini tahsil edecektir.
Geri 0deme miktar, swap sozlesmesinde yer
alan nominal degerin temerriide diisme yogun-
lugu olarak ifade edilen rakam ile ¢arpimindan
elde edilecek tutara esittir. Temerriide diisme
yogunlugu menkul kiymetin nominal degeri ile
temerriit halindeki degeri arasindaki farka esittir
ve ylzdesel olarak ifade edilir. Riskli bir tahvil
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ile onun iizerine yazilmig bir CDS sodzlesmesi
ayni anda satin alindiginda ise, risksiz bir hazine
bonosu sentetik olarak tiiretilmis olmaktadir. Bu
acidan degerlendirildiginde CDS soézlesmeleri
Skinner ve Townend (2002) belirtildigi gibi bir
satim opsiyonunun roliinii oynamaktadirlar.

Temerriide diisme ihtimali 6nceden bilinmedi-
gine ve temerriit olay1 her an, hatta tahvilin va-
desinin dolacag: giin bile olusabilecegine gore,
tahvil ve opsiyonlarin vadeleri arasinda fark
olusmasi halinde yukaridaki esitligin saglana-
mamasi ihtimali belirmektedir. Bununla birlikte,
eger temerriit olayr tahvilin vadesinden Once
gerceklesir ise, elde edilecek rakamin herhangi
bir risksiz hazine bonosuna yeniden yatirilmasi
ile bu sorun da kendiliginden ¢6ziilmiis olacak-
tir. Ancak bu durumun satim opsiyonunun Av-
rupa tipi degil de, Amerikan tipi olmasi1 duru-
munda hayata gecirilebilecegi unutulmamalidir.
Bu kosullar altinda satim opsiyonun fiyatlama
denklemi yeniden yazilacak olursa:
P=Xe" -B ()
Bu denkleme gore, bir CSD’in fiyat1 risksiz bir
hazine bonosunun fiyat1 ile ona karsilik gelen
riskli iskontolu tahvilin fiyat1 arasindaki farka
esittir. Hatirlanacak olursa bir onceki boliimde
satim opsiyonunun CDS’in fiyatin1 temsil ettigi
belirtilmisti. Bununla birlikte, bu esitligin bir
yakinsama oldugu da unutulmamalidir. Ameri-
kan tipi opsiyonlar1 da modele dahil etmek i¢in
Esitlik (5) biraz degistirildiginde, put-call pari-
tesi modele sinirlar koyan bir esitsizlige donii-
secektir:
Xe*M-B<p<X+D-B (6)
Bu denklemde p Amerikan tipi satim opsiyonu
oldugu varsayilan CDS’nin degerini, B CDS
sozlesmesine referans olan riskli tahvilin anapa-
rasinin bugiinkii degerini ve D’de dnceden soz
verilen kupon 6demelerinin nominal degerini
temsil etmektedir. Esitsizligin sol tarafi CDS
sozlesmesinin degerinin riskli ve risksiz tahvil-
lerin arasindaki fiyat farkindan biiyiik olmasi
gerektigini ifade etmektedir ve satim opsiyonu-
nun Avrupa tipi degil de Amerikan tipi olma-
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sindan kaynaklanan ekstra zaman degerini, esit-
sizligin sag tarafi ise kupon 6demelerinin etkisi-
ni yansitmaktadir.

Yukaridaki analizde kullanilan teorik alim opsi-
yonu Skinner ve Townend (2002)’de belirtildigi
gibi, referans tahvili ihra¢ eden firmanin varlik-
lar1 iizerine yazilmig bir alim opsiyonudur. CDS
sozlesmesi de yine ayni firmanin ihra¢ etmis
oldugu referans tahvil iizerine yazilmistir. Gerek
teorik alim opsiyonu, gerekse CDS sozlesmesi
tek bir kosulda 6deme yapacaktir — o da sirketin
temerriide diistiigii durumdur. Bu varsayimdan
hareketle alim opsiyonunun degeri ile satim op-
siyonunun degeri arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir. Bir
CDS sozlesmesine ait swap primleri belli peri-
yotlarla 6dendigi i¢in, yukarda verilen esitsizlik
p’nin CDS sdzlesmesine ait swap primlerinden
olusan nakit akiminin bugiinkii degerini temsil
ettigi durumda gegerli olacaktir.

Yazarlar put-call paritesi ¢ergevesinde kalmak
sarttyla, kredi temerriit swapinin bir satim opsi-
yon olarak goriilebilecegini ve dolayisiyla stan-
dart bir satim opsiyonunun degerini belirlemeye
yarayan bes faktoriin, CDS s6zlesmesinin de
degerini belirlemek i¢in kullanilabilecegini be-
lirterek Esitlik 7°de verilen regresyon modelini
ortaya koymuslardir. Dy, CDS primini, 7B, risk-
siz faiz oranini, Yield, referans varligin getirisi-
ni, Vol, faiz oran1 volatilitesini, Maturity, CDS
sO0zlesmesinin vadesini ve Exercise da CDS soz-
lesmesinin uygulama fiyatin1 sembolize etmek
uzere:

Dy =a+ b TB, + byYield, + b3Vol; + byMaturity,
+ bsExercise; + &

(7

Modelde kullanilan veri seti ve
degiskenler

Eldeki veri seti, temel 6zelligi itibariyle, bir za-
man serisine benzemekle birlikte farkli vadeler-
deki CDS sozlesmeleri ic¢in farkli glinlere ait
veriler olmasi, diger bir deyisle segilen herhangi
bir takvim giinii i¢in tiim CDS vadelerine ait bir
veri bulunmamasi sebebiyle, diizgiin bir zaman
serisinden s6z etmek ne yazik ki miimkiin de-
gildir. Eldeki veri setinde 4 ve 7 yillik CDS soz-
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lesmeleri i¢in veriler 2004 yilindan baslamakta-
dir. Oysa 2, 5 ve 10 yillik CDS sézlesmeleri igin
2000 yilinin son ¢eyregine kadar geri gitmekte-
dir. Ozellikle 4 ve 7 yillik CDS’lere ait veri se-
tindeki gozlem sayis1 diger vadelerdeki CDS
verilerinin gézlem sayisinin kabaca yaris1 ka-
dardir. Veri seti olustururken belli bir donem
kisitlamasina gitmek veya sadece yakin vadeleri
tercih etmek yerine varolan tiim fiyat bilgisin-
den istifade edilmesi ilkesi esas alinmistir. Bu
dogrultuda hafta sonu ve bayram tatiline denk
gelen bos degerler veri setinden ¢ikarilirken haf-
ta icine denk gelen ancak islem olmadigi igin
bos goriinen giinler de veri setinden ¢ikarilma-
mistir.

Bagimli degisken orijinal modelde oldugu gibi
CDS sozlesmelerinden elde edilen ve faiz orani
cinsinden ifade edilen prim tutaridir. Bagimsiz
degiskenler ise sirasiyla Risksiz Faiz Orani (3
aylik LIBOR faizi), Referans Varligin Getirisi
(Tirkiye’nin 2030 vadeli eurobondunun getiri-
si), Volatilite (2030 vadeli eurobondun getirileri
iizerinden EGARCH-M(1,1) kullanilarak hesap-
lanan 30 giinliik volatilite), Vade (CDS sozles-
mesinin vadesi “y1l” cinsinden) ve son olarak da
kurtarma oranindan hareketle hesaplanan Uygu-
lama Fiyati’dir. Tiirkiye’nin tiim CDS sozles-
meleri i¢in kurtarma orani ve dolayistyla uygu-
lama fiyat1 sabit kabul edilmektedir.

Revize model

Bu calismanin baglangicinda her ne kadar
Skinner ve Townend (2002) modeli temel alin-
diysa da, gerek veri setinin yapisi ve gerekse
izlenecek ekonometrik yaklasim sebebiyle tah-
min edilecek model, ilk yola ¢ikilan modelden
farkli bir yapiya biirtinmiistiir. “Uygulama fiya-
t1” adli degisken tiim CDS’ler i¢in ayni1 degeri
tasidig1 i¢in modellemenin ilk evresinde model-
den diigmiistlir. Veri setinin yapist itibariyle tiim
veriler bir biitiin olarak regresyona sokulmak
yerine her yil icin ayr1 bir denklem tahmin
edilmesine karar verilmistir. Her y1l i¢in ayr1 bir
CDS denklemi hesaplanirken “vade” degiskeni
de etkisini kaybettigi i¢in de otomatikman mo-
delden diismektedir. Esitlik 7’den hareketle,
CDS;; her farkli vadedeki CDS primini goster-
mek lizere, ilerleyen boliimlerde testi yapilacak
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revize modelin yapis1 asagidaki desende olacak-
tir:

CDSit =a+ blRFOt + bzRefGit + b3VOlt+ &t (8)

Sekil 1a, 1b ve 1c’de modelin {i¢ bagimsiz de-
giskenin grafikleri verilmistir. Risksiz faiz oram
olarak 3 ay vadeli LIBOR secilmeden Once
Amerikan Hazinesi’ne ait tahvillerin getirileri
ve ¢esitli vadelerdeki LIBOR faiz oranlar1 CDS
primleri ile regresyona sokulmus ve en yiiksek
aciklayiciligin 3 ay vadeli LIBOR faizinde ol-
dugu bulunmustur. Tirkiye’ye ait tiim CDS soz-
lesmelerinin  referans varligt 2030 vadeli
eurobond oldugu i¢in referans varlifin getirisi
2030 vadeli eurobondun getirilerinden olugmak-
tadur.

T
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Sekil 1a. 3ay vadeli LIBOR faizi
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Sekil 1b. Tiirkiye 'nin 2030 vadeli
eurobondunun getirisi

Volatilite, Tiirkiye’nin 2030 vadeli eurobondu-
nun getirilerinden hareketle ve EGARCH M(1,1)
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yontemi kullanilarak hesaplanmig 30 giinliik
volatilite degerinden olugsmaktadir. Grafikten de
goriilecegi lizere, 2001 ekonomik krizi ve 2003
tezkere krizi esnasinda volatilite bir hayli yiik-
selmistir. Yatirimcilarin igsel olaylara verdikleri
tepkinin boyutlar1 digsal soklarin yarattig1 vola-
tilite ile kiyaslanamayacak kadar yiiksek diizey-
de gergeklesmektedir.
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Sekil 1c. Tiirkiye’'nin 2030 vadeli
eurobondunun volatilitesi

Sekil 2a ve 2b’de 2030 vadeli eurobondun geti-
risi ile 2 ve 5 yillik CDS primi ile aym grafik
iizerinde gosterilmistir. Mart 2003 de yasanan
tezkere krizi esnasinda 2 yil vadeli CDS primi
2030 vadeli tahvilin getirisiyle ayni1 seviyeye
gelmistir. Bu ¢ok asir1 bir tepki olup, yatirimci-
nin Tiirkiye’nin temerriide diiserek borcunu geri
odeyemeyecegine kesin goziiyle baktigini ve
anaparasin1 kurtarmak i¢in 2 yilligia da olsa
tahvilin getirisinden vazgegtigini gostermektedir.
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Sekil 2a. 2 yil vadeli CDS primi ile 2030 vadeli
Eurobondun getirisinin kiyaslanmasi
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Sekil 2b. 5 yil vadeli CDS primi ile 2030 vadeli
Eurobondun getirisinin kiyaslanmasi

CDS prim modelinin ekonometrik

tahmini

Analize baglarken, duraganlik smanmasi ig¢in
tiim degiskenlere birim kok sinamasi yapilma-
dan Once, biitlin veri setinin logaritmas1 alinmis-
tir. CDS primleri ile birlikte modelde yer alma-
sinin uygun olacagi diisiiniilen risksiz faiz orani
( 3 ay vadeli LIBOR faizi), Tiirkiye’nin 2030
vadeli eurobondunun getirisi ve volatilite degis-
kenlerine duraganlik kontrolii yapilarak model-
lemeye uygun olup olmadiklar1 Dickey Fuller
duraganlik testleri uygulanmak suretiyle belir-
lenmeye calisilmistir. Testlerin sonucunda oriji-
nal serilerin duragan olmadiklari, ancak birinci
farklar alindiginda serilerin duraganlastiklar
gozlemlenmistir. Bu durum bir sonraki adimda
uygulanan regresyon katsayilarinin anlamlilik
simnamalarmin gegerliligini bir miktar zedele-
mekle birlikte birinci dereceden esbiitiinlesik
degiskenler, I(1), takip eden adimda orijinal bi-
cimleriyle regresyon analizine tabi tutulmusglar-
dir.

Ikinci adimda EKK yéntemi kullanilarak her yil
icin farkli bir CDS denklemi tahmin edilmistir.
Regresyona dahil edilen degiskenlerin hemen
timiiniin katsayilar1 beklenen isarete sahiptir.
Bu kosullar altinda, degiskenler arasindaki ilis-
kinin uzun donemde gecerli bir iliski oldugu
sonucuna varmak i¢in denklemin hata terimleri-
nin de duragan olmasi istenir.

Tablo 1. Birinci farki alinan degiskenlerin ADF
birim kok test sonucu

Parametre ADF Olasilik
t-istatistigi
D(LOG(CDS1_Premium) -41.72230 0.0000
D(LOG(CDS2 Premium) -28.67134 0.0000
D(LOG(CDS3 Premium) -34.32209 0.0000
D(LOG(CDS4 Premium) -24.93962 0.0000
D(LOG(CDS5_Premium) -34.79910 0.0000
D(LOG(CDS7 Premium) -22.07323 0.0000
D(LOG(CDS10_Premium) -38.08999 0.0000
D(LOG(LIBOR3M) -15.20651 0.0000
D(LOG(TR2030) -38.14404 0.0000
D(LOG(VOLTR2030) -4.82358  0.0000

Uygulanan Dickey-Fuller birim kok testi sonu-
cunda, hata terimlerinin birim kdk icermedigi ve
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin
mevcut oldugu sonucuna ulagilmistir. Takip
eden adimda EKK yontemi kullanilarak tahmin
edilen denklemlerin hata terimleri arasinda bir
korelasyon olup olmadig1 sorgulanmustir.

Tablo 2. Hata terimleri korelasyon matrisi

HT HT HT HT HT HT HT
1 2 3 4 5 7 10

HT1 1.000 0916 0.840 0.670 0.741 0.610 0.629
HT2 0916 1.000 0938 0.797 0.832 0.712 0.684
HT3 0.840 0938 1.000 0.856 0909 0.782  0.745
HT4 0.670  0.797 0.856 1.000 0.820 0.857  0.720
HT5 0.741 0.832 0909 0.820 1.000 0.786 0914
HT7 0.610 0.712 0.782 0.857 0.786 1.000 0.778
HT10 0.629 0.684 0.745 0.720 0.914 0.778  1.000
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Tablo 2’den de goriilecegi lizere hata terimleri
arasinda bir korelasyon mevcuttur. Analizin et-
kinligini arttirmak amaciyla goriiniiste iligkisiz
regresyon (Seemingly Unrelated Regression -
SUR) metodu kullanilarak hata terimleri arasin-
da korelasyon oldugu bilgisi de modele dahil
edilmistir. SUR metodu kullanilarak tahmin edi-
len modelin hata terimlerine de ADF testi uygu-
lanmis ve hata terimleri serisinin duragan oldu-
gu sonucuna ulasilmistir (Tablo 3). Bu sonug,
CDS primi ile risksiz faiz orani, referans varli-
gin getirisi ve volatilite degiskenleri arasinda
uzun dénemli bir iligkinin varligini bir kez daha
teyit etmektedir.
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Tablo 3. SUR modelinin hata terimlerinin ADF
birim kok test sonuclart

Parametre ADF Olasilik
t-istatistigi
SUR Residual CDS1 -3.30533  0.0149
SUR_Residual CDS2 -3.78725  0.0031
SUR Residual CDS3 -3.55234  0.0069
SUR Residual CDS4 -6.77583  0.0000
SUR Residual CDS5 -3.86833  0.0023
SUR Residual CDS7 -3.79000  0.0031
SUR Residual CDS10  -3.51261  0.0078

1 Y1l Vadeli CDS primi denklemi:

LOG(CDS1_SUR) =-2.609118 — 0.432210*LOG(LIBOR3M) +
3.827545*LOG(TR2030) + 0.043412)*LOG(VOLTR2030)
R?:0.955665

2 Y1l Vadeli CDS primi denklemi:
LOG(CDS2_SUR) = -0.596696 — 0.445740*LOG(LIBOR3M) -
3.121020¥LOG(TR2030) + 0.049830*LOG(VOLTR2030)
R*:0.969610

3 Y1l Vadeli CDS primi denklemi:
LOG(CDS3_SUR) = 0.294552 — 0.391333*LOG(LIBOR3M) +
2.767785*LOG(TR2030) + 0.041 143*LOG(VOLTR2030)
R*:0.967990

4 Y1l Vadeli CDS primi denklemi:
LOG(CDS4_SUR) =-1.180814 — 0.234983*LOG(LIBOR3M) +
3.237779*LOG(TR2030) - 0.014052*LOG(VOLTR2030)
R*:0.798743

5 Y1l Vadeli CDS primi denklemi:

LOG(CDS5_SUR) = 1.794829 — 0.314867*LOG(LIBOR3M) +
2.154898*LOG(TR2030) + 0.037165*LOG(VOLTR2030)
R%2:0.971814

7 Y1l Vadeli CDS primi denklemi:
LOG(CDS7_SUR) = -0.224186 — 0.121482*LOG(LIBOR3M) +
2.810485*LOG(TR2030) - 0.023739*LOG(VOLTR2030)
R*:0.886551

10 Y1l Vadeli CDS primi denklemi:

LOG(CDS10_SUR) = 2.567143 — 0.209725*LOG(LIBOR3M) +
1.787368*LOG(TR2030) + 0.023683*LOG(VOLTR2030)
R%:0.964558

SUR yontemi kullanilarak tahmin edilen denk-
lemlerde tiim degiskenlerin katsayilar1 (4 ve 7
yillik CDS denklemlerindeki volatilite degiskeni
hari¢) beklenen isarete sahiptir ve istatistiksel
acidan anlamlidir. Takip eden adimda yedi fark-
It vade yerine tek bir denklem tahmin etmenin
miimkiin olup olmadigim1 gérmek amaciyla,
SUR yontemi kullanilarak tahmin edilen para-
metrelerin istatistiki olarak ayni olup olmadikla-
r1 Wald testi kullanilarak sinanmustir.

Sinama sonucunda katsayilarin kendi aralarinda
istatistiki acidan ayni oldugu hipotezi reddedil-
mektedir. Bu durumda yedi farkli vadedeki kre-
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di temerriit swap sOzlesmesi i¢in tek bir denk
lem kullanilamayacagi, her vade ic¢in ayr1 bir
denklemin kullanilmas1 gerektigi sonucuna ula-
silmistir (Tablo 4a ve Tablo 4b).

Tablo 4a.  Modelin (LIBOR) isimli bagimsiz
degiskenine ait Wald testi sonucu

Parametre Wald test  Standart
LIBOR3M Degeri Hata
Chi-square 5072.230

df 6

C(2) — C(206) -0.222485 0.010767
C(6) — C(26) -0.236014 0.004448
C(10) — C(26) -0.181608 0.006178
C(14) — C(26) -0.025257 0.023367
C(18) - C(26) -0.105141 0.001524
C(22) — C(26) 0.088243 0.012914

Tablo 4b.  Modelin (TR2030) isimli bagimsiz
degiskenine ait Wald testi sonucu

Parametre Wald test  Standart
TR2030 Degeri Hata
Chi-square 13877.84

df 6

C(3)-CQ27) -0.222485 0.010767
C(7)-CQ7) -0.236014 0.004448
C(11)-C(27) -0.181608 0.006178
C(15)-C(27) -0.025257 0.023367
C(19) - C(27) -0.105141 0.001524
C(23) - C(27) 0.088243 0.012914

Revize modelin Kkestirim giiciiniin sitnanmasi
Analizin besinci ve son adimimda SUR ydntemi
kullanilarak hesaplanan modelin kestirim giicii
sinanmistir. Bu amagla son 1 yila ait veriler mo-
dellemenin disinda tutularak denklemler yeni-
den tahmin edilmis ve 6rneklem harici birakilan
zaman dilimi i¢in kestirimler yapilmistir (Sekil
3).

Model, 2007 yilimin basindan ipotekli konut
kredisi krizinin etkilerinin en iist seviyelere ¢ik-
t1ig1 Temmuz ayina kadar oldukga basarili kesti-
rimler yapmakla birlikte, yilin ikinci yarisinda
yasanan gelismeleri CDS primine tam olarak
yansitamadig1 ve kestirimlerin gerceklesmelerin
altinda kaldig1 goriilmiistiir. Mortgage krizinin
etkilerini modele daha fazla yansitabilmek igin,
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benzer analizler bir kez de son 4 ay i¢in tekrar-
lanmustir.
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Sekil 3. Modelin 1 yil geriye doniik kestirim
giicti (5 ve 10 yul vadeli CDSler i¢in)

Modele ait kestirimlerin bu zaman diliminde de
gerceklesmelerin altinda kaldigi, ancak tiim va-
deler goz onilinde bulunduruldugunda, 5 ve 10
yillik CDS’ler i¢in modelin kestirimlerinin diger
vadelere kiyasla daha basarili oldugu gozlem-
lenmistir .

Sonuc¢

Yapilan kestirimler yorumlandiginda her iki
zaman dilimi i¢in de modellemeye ait kestirim-
lerin gerceklesmelerin altinda kaldigi, tahmin
edilen modelin ger¢ek hayattaki gelismeleri kes-
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tirim siirecine yansitmak konusunda istenildigi
kadar etkili olamadig1 kanaati olusmaktadir. Bu
noktada kestirim yapilan donem i¢in, yasanan
ekonomik gelismelerin basit bir esikalti
(subprime) mortgage krizinden ¢ikip, bir kiiresel
kredi krizine doniistligiiniin, faizlerin ve volatili-
tenin hizla yiikseldigi finans piyasalarinda kor-
kunun hiikiim siirdiigii bir ddnem olmustur. Yi-
ne bu donemde, kisa vadeli faizler hizla yiikse-
lirken, piyasalarda ciddi bir likidite krizi olus-
mustur. Varlik fiyatlarinin gerilemesi, yatirim
bankalarinin birbiri ardina CDS ve CDO kay-
nakli zarar agiklamasi beraberinde borsalarda da
hizli bir ¢okiise sebep olmustur.

Bu bilgilerin 15181 altinda model her ne kadar
esikalti mortgage krizinin etkilerini kestirim sii-
recine yansitmakta ¢ok da istenilen neticeyi ve-
rememis gibi géziikmekteyse de, kestirimi yapi-
lan donemdeki gergeklesmeler ipotekli konut
kredisi krizinin global bir kredi krizine doniisiip
diinyanin genelini ¢ok sert bir bicimde vurdugu
bir doneme denk gelmistir. Modelin esikalti
mortgage sorununu kestirime yansittig1 donem-
de, piyasalar bir adim 6nden giderek kredi kri-
zinin etkilerini CDS primlerine yansitmaya bas-
lamiglardir. Amerikan Merkez Bankasi FED’in
bir yandan piyasalara para pompalarken diger
yandan da kisa vadeli faizleri hizla diisiirmesi
modelimizin risksiz faiz orani ve referans varli-
gin getiri degiskenlerini direkt olarak etkilemis-
tir. Dolayistyla modelimizin iki temel degiskene
ait bu esanl ancak ters yondeki degisimi fiyatla-
ra yansitmak konusunda yeterince basarili oldu-
gunu s0ylemek miimkiindiir.
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