KREDI TEMERRUT SWAPI PUANLARI
ILE KREDI DERECELENDIRME NOTLARININ
KARSILASTIRILMASI

Kredi Temerriit Swaplari(Credit Default Swaps=CDS), alacaklinin, bor¢lunun borcunu
6dememesi/6deyememesi riskinden kendisini korumak i¢in baska bir ifadeyle alacagint
garanti etmek tzere yaptirdigr sigorta islemi olarak disintlebilir. Bu sigorta isleminde riski
Ustlenen tarafa Odeyecegi bedel CDS puanina (CDS Spread) gore belirlenen primdir.
Bor¢lunun riski yiikseldikge, CDS puanlari da yiikseleceginden; CDS puanlarinin yitkselmesi

bor¢lunun/ekonominin riskinin arttugini géstermektedir.

CDS primlerinin gercek taraflar arasinda ve gercek islemlerden dogmasi, derecelendirme
notlarinin ise uzman kanaatlerine dayanmasi nedeniyle, derecelendirme notlarinin stibjektif

yargilarla verildigi elestirilerinin dile getirilmesine neden olmaktadir.
Asagidaki agiklamalar bu tartismalara kismen de olsa 151k tutma amaci tagimaktadir.

Kredilerin, borglular tarafindan alacakliya O6denmemesi/Gdenememesi olasiligina  gore
belirlenen, kredi alacaklisinin alacagint garanti etmek tizere yaptirdigr sigorta icin 6dedigi ticret

(sigorta primi) olarak aciklanabilir.
Kredi alacaklisi, CDS yaparak; kendisini 6denmeme (default=temerriit) riskinden koruyabilir.

Kredi temerrit swaplari tahvil alacaklilart (yatirimcilarr) tarafindan da, tahvili ihra¢ eden
tarafin temerriide disme riskine karst bir koruma saglama amaciyla yapildiklarindan, tahvilin

(kredinin) vadesine kalan siire boyunca bir koruma saglamasi beklenir.

CDS anlagsmasinin, ilgili oldugu kredinin vadesinin sonuna kadar gececek zamandaki
dénemsel 6demelerin timiinii garanti edecek sekilde olmast beklenir. Ornegin bir tahvil
yatirtmeist (alacakll) tahvilin vadesinin sonuna kadar butin dénemsel 6demelerin riskinden
korunmak icin simdiden belitlenen primi 6deyerek bir bakima alacaklarini sigortalattirir.
Ancak, garantinin devam etmesi i¢cin CDS puanina gore belirlenen bedelin her dénem

o6denmesi gerekir.

Kredi temerridiinden korunmak isteyerek CDS primi 6deyen taraf ile kredi temerriit riskini
Ustlenen taraf arasinda; CDS primi ile kredi temerriit riskinin karsilikli olarak degis-tokusu
(swap) yapimaktadir.

CDS primleri, kredi borclusunun bulundugu ekonomik kosullardan da kredi borglusunun

kendi bor¢ 6deyebilmeme potansiyelinin de etkilenir.
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CDS PRIMLERI ILE DERECELENDIRME NOTLARININ KARSILASTIRILMASI

Rating notlar1 (kredi dereceleri); tlke, kurum, sirket, projeye, tahvil vb. bir varligin 6deme
yeterliligi hakkinda bilgi verirken, CDS primleri de bir ilke, sirket veya kurum tarafindan
kullanilan kredilerin (bor¢lunun) alacaklilarina 6deme yeterliligi hakkinda bilgi veririler.

e Borglunun riski ytukseldikge CDS primleri yiikselir, kredi dereceleri diiser.

e CDS islemleri islem gtinleri icinde surekli olarak yapildiklarindan, (devamli olarak CDS
primleri  fiyatlandirildigindan)  piyasa  katilimcilarining;  borglunun  kredibilitesi
hakkindaki algilart hizli bir sekilde CDS primlerine yansir. Bu anlamda, CDS
primlerinin yiikselmesi ve dismesi; borglularin kredibiliteleri hakkinda strekli bir
gosterge islevi goriir.

e Kredi notlart (rating), derecelendirme derecelendirme uzmanlarinda derecelendirilen
tarafin durumunda bir diizeltme yapilmasi gerektigi goriisi olustugunda degistirilir.
Dolayisiyla, derecelendirilen taraflarin kredibilitelerindeki degismeler kredi derecelerine
gecikmeli olarak yansir.

e CDS primleri stirekli, derecelendirme notlart ise kesikli olarak piyasaya bilgi veritler.

e CDS primleri piyasada islem yapanlarin gorislerini, kredi dereceleri ise uzmanlarin
goruslerini yansitirlar.

e CDS primleri piyasaya her giin degisebilen bir bilgi verirlerken, kredi derecelerinin her
giin degismesi beklenmez. Pratikte de kredi dereceleri aylarca hatta yillarca ayni
duzeyde kalabilir.

e CDS primleri, borglanan tarafin kredibilitesindeki goreli olarak kiigtik degismeleri de
yansitabilirken, kredi dereceleri uzmanlara gore 6nemli kabul edilen kredibilite
degisikliklerini yansitirlar.

e CDS primleri, kredi derecelerine gore daha duyarli géstergelerdir.

e CDS primleri denildiginde, genellikle vadesine bes yil kalmig bir tahvilin
vadesine kalan siire igindeki 6demeleri ile ilgili garanti veren tarafin istedigi
bedel anlagilir. Kredi dereceleri ise uzun vadeli / kisa vadeli, yerel para

cinsinden/doviz cinsinden olmak tzere farkli acilardan kredibilite diizeyini yansitir.
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CDS PRIMLERI ILE DERECELENDIRME NOTLARI BiRBIRLERIYLE TUTARLI
MIDIR?

Hem derecelendirme notlart hem de CDS primleri, bor¢lunun risk diizeyi hakkinda bilgi
verdiklerine goére, acaba bu iki gOsterge birbirleri ile ne 6l¢iide uyumludurlar sorusu akla
gelmektedir. CDS primleri ile kredi derecelerini karsilastirmalt olarak sunan asagidaki tabloyu

gordikten sonra sorunun yanitini arayabiliriz:

ULKELER 5 YILLIK 5 YILLIK S&P MOODY'S
CDS BAZ PUANI =~ TEMERRUT NOTU NOTU
(bps) OLASILIGI (%)
Arjantin 1920,87 70,5 CCC+ B3
Venezuella 1289,90 58,9 B- Caal
Ukrayna 902,06 451 B+ Caal
Pakistan 775,10 428 B- Caal
Giney Kibris 386,08 29,0 B- Caa3
Misir 448,80 27,2 B- Caal
Yunanistan 453,10 26,7 B- Caa3
Elsalvador 412,52 25,9 BB- Ba3
Libnan 385,21 24.6 B- B1
Tunus (Proxy) 346,47 22,1 ? ?
Macaristan 231,48 15,5 BB Bal
Portekiz 182,83 15,4 BB Ba3
Endonezya 172,97 14,8 BB+ Baa3
Hindistan 215,90 14,6 BBB- Baa3
Guetemala 218,17 14,5 BB+ Bal
- TURKIYE 2422 144 BBB  Baa3

Rusya 214,77 14,3 BBB+ Baal
Cezayir 205,00 13,7 ? ?
Fas 203,75 13,7 BBB- Bal
Giney Afrika 190,32 12,9 A- Baal
Kazakistan 180,71 12,3 BBB+ Baa2
Estonya 49,20 3,5 AA- Al
Hollanda 32,46 2,9 AA+ Aaa
Isvicre 29,80 2,7 AAA Aaa
Danimarka 23,84 2,1 AAA Aaa
Ingiltere 23,79 2,1 AAA Aal
Finlandiya 23,17 2,1 AAA Aaa
Almanya 22,51 2,0 AAA Aaa
ABD 17,52 1,5 AA+ Aaa
Isvec 16,18 1,5 AAA Aaa
Norvec 13,52 1,2 AAA Aaa

Turkiye'nin risk yuksekligine gére 23. sirada yer aldig otijinal liste 74 tlkeyi kapsamaktadir.
Yukatidaki listede ilk ve son 10 tlke ile Turkiye'nin 5 sira tstinde ve 5 sira altinda bulunan tlkelere
yer verilmistir.
Kaynak:1) S&P Capital IQ Soverign Debt Report 1th Quarter 2014.

2) S&P ve Moody’s notlari, farkli kaynaklardan Ocak 2014 itibariyle derlenmistit.
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Yukaridaki tablodan goriilebilecegi gibi CDS baz puanlart ile derecelendirme notlart genellikle
tutarlt olmakla birlikte aykirt durumlar da vardir. CDS baz puanlari, derecelendirme notlarina

gore daha duyarli géstergelerdir.

Bir de gunimiizdeki kosullara bakarsak Turkiye’'nin CDS puant 180,00 olarak islem
gormektedir (19.09.2014; 16:05 itibariyle). Ayni tarih ve zaman itibariyle Irlanda’nin 48,83,
Ispanya’nin 58,02, Portekiz’in 147,40 oldugu goriilmektedir.

Tiurkiye’nin CDS puaninin 180,00 olmasi, elinde vadesine 5 yil kalan 10.000.000 USD
tutarindaki Turkiye’'nin tahvilini bulunduran bir yatirimcinin, 6denmeme riskine karst
kendisini korumast i¢in prim olarak 180.000 USD 6demesi gerektigini gosterir. Bor¢lu garanti
etmek istedigi borcun %1,8ine esit tutarda prim 6demelidir. Bir baz puan 0,0001 (%0,01)
olduguna gore 180,00%0,0001=0,018=%1,8 sunucunu baz puan tzerinden giderck de

hesaplamak miimkiindiir.

CDS puanlar ilan edilirken genellikle 5 yil vadeli olanlar esas alinmakla birlikte daha farkl
vadeler i¢in de CDS primleri belirlemek ekonomik yasamin dogast geregidir. CDS primleri
garantiye alinmak istenen borcun vadesini sonuna kadar her déonem 6denmek durumundadir.
Yukaridaki 6rnege dénecek olursak; CDS puant 180,00 ise her déonem (bu 6rnekte her yil)

garanti veren tarafa borcun anaparasinin %1,8’1 kadar prim 6denecegi anlamina gelir.

Turkiye’nin CDS puanlarinin son yildaki seyri asagidaki gibi olmustur:

. CDS Baz
Tarih P
uant Tiirkiye'nin CDS Puanlar1 (bps)
24 Ekim 2013 179,06 300
30 Aralik 2013 24835 || 500 L/ \.
24 Ocak 2014 274,50 5o — S—
24 Subat 2014 22250
24 Mart 2014 266,00 100
24 Nisan 2014 207,16 50
23 Mayis 2014 182,49 0 —
24 Haziran 2014 176,1 NN SN SN N o
aziran 20 6,18 S 0 T
24 Temmuz 2014 171,84 AT AR AR AT T W
25 Agustos 2014 183,24
19 Eylil 2014 180,00
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