T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

DOKTORA TEZI

BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV
ARACLARININ YERI VE TURK BANKACILIK
SEKTORUNE ETKILERI

MUHAMMET SELCUK BAYINDIR
2502100184

TEZ DANISMANI
Prof. Dr. CEM SAATCIOGLU

ISTANBUL - 2016



Fradl P

.

T.C. ISTANBUL UNIVERSITES]

YAL BILIMILER

e BRI S TITUrSTT

DOKTORA

TEZ ONAYI

OGRENCININ

Adi ve Soyadi : MUHAMMET SELCUK BAYINDIR Numarasi 2502100184
Anabilim/Bilim Dali : IKTISAT Danigman :PROF. DR. CEM SAATCIOGLU

Tez Savunma Tarihi : 31.05.2016 Saati :12:30

Tez Basliji : BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV ARACLARININ YERI VE TURK

BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

TEZ SAVUNMA SINAVI, Lisansiistii Ogretim Yonetmeligi’nin 50. Maddesi uyarinca yapilmg, sorulan
sorulara alinan cevaplar sonunda adaym tezinin KABULU’NE OYBIRLIGI / ©¥€OKEHGHYLA Karar

verilmisgtir.

JURI UYESI

IMZA

KANAA”l:i
(KABUL /RED / DUZELTME)

1- PROF. DR. AHMET INCEKARA

delifao

2- PROF. DR. CEM SAATCIOGLU

3- PROF. DR. YUSUF TUNA

KAGU [
VARUL

4-DOC. DR. HALIL TUNALI

Kaby |

o, S ———
5-YRD. DOC. DR. iREM YALKI BERKER /U“’ AZuL
YEDEK JURI UYESI IMZA KANAATI |
(KABUL / RED / DUZELTME)
1-PROF. DR. EKREM GUL R
2- DOC. DR, ABDULKADIR TUNA R ——




(074

BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV ARAGLARININ YERI VE
TURK BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

MUHAMMET SELCUK BAYINDIR

Bankacilik bilisim ve teknoloji alaninda gelismeleri olduk¢a yakin takip eden,
binyesinde gesitli disiplinlerden Ust dizey personel ¢aligtiran bir sektor olarak son
yilllarda 6ne cikmaktadir. Bankacilikta buyime ve karlihk sikintihlarinin yasandigi
donemlerde vyeni UrlUnler ve 6zel yontemler geligtirilerek sikintilar agiimaya
galisiimaktadir. Bu Urunlerin ve 6zel yontemlerin basinda turev araclar gelmektedir.
Calismada tirev aracglarinin nasil dogdugu ne gibi cesitleri olduju ve hangi
alanlarda kullanildi§1 arastirilarak bankacilik sektorindeki yeri tespit edilmeye
calisilmisgtir. Kiresel bankaciligin gelisimine turev araglarinin en énemli katkisi farkli
para cinslerinden kaynakh risklerin elimine edildigi swap (takas) turevlerinin
kullanimi oldugu anlagiimaktadir. Bu mekanizma ile pek ¢ok yabanci kurum gelismis
ve gelismekte olan llkelere kredi verme mekanizmalarini kullanmislardir. Ulkemiz
bankalari da bu yapidan 6zellikle 1990l yillarin ortasindan itibaren yararlanmaya

baslamistir.

Bankalarimizin gelisimine yurtdigi kurumlardan elde edilen sendikasyon ve
sekuritizasyon kredilerinin énemli katkilari olmustur. Bu krediler kullanilirken ayni
zamanlarda turev piyasalar da aktif hale gelmeye baglamigtir. GUnumuzde
bankalarimiz bilangolarinda bulunan yabanci para pozisyonlardan kaynaklanan
risklerin bertaraf edilmesi amaciyla yogun sekilde turev araglar kullanmaktadirlar.
Turev arag kullaniginin bir diger yolu olan varlik yaratma sureci, kiresel bankacilik
sisteminde Ozellikle de Amerika’da ¢ok fazla kullaniimaktadir. Belirli bir baydkltige
gelen Amerikan bankalari buyumelerini sdrdirmeleri igin gerekli duyduklar
kaynaklari bilangolarindaki kredileri varliklagtirip satarak elde etmiglerdir. Bu
mekanizma Ulkemizde henliz ¢ok fazla aktif olarak kullaniimamaktadir. Yakin
zamanlarda katilim bankaciliginda uygulanmaya baslayan kira sertifikalar ile bu

alanda bir adim atilmistir. Ancak henlz kiresel Olgeklere gore oldukga dusik arz



bulunmaktadir. Bankalarimiz gelisim icin kaynak arayisi icindedir. Sadece yabanci
doviz cinsinden elde edilecek kaynaklar hem takas maliyetleri hem de riskleri
nedeniyle 6z kaynak karliigini dusurmektedir. Bu nedenle varliga dayali menkul
kiymet yaratim sureci bankaciligimiz icin énemli bir gelisme alani olarak ortaya

clkacaktir.

Anahtar Kelimeler: Tlrev araglar, bankacilik, finansman ihtiyaci, sendikasyon,

varliga dayali menkul kiymet.



ABSTRACT
DERIVATIVES IN BANKING INDUSTRY AND THEIR AFFECTS
TO THE TURKISH BANKING SECTOR

MUHAMMET SELCUK BAYINDIR

Banking stands out as an industry which following in the development of the
information and technology and employing high-level staf from various disciplines.
When in the period of growth and profitability difficulties experienced in the sector,
new technics and special methods needing has emerged. One of the most
important developed new tools are derivatives. It has tried to examined in the study
how the derivatives emerged, what kind of varieties originated, which areas they
used and tried to determine their role in the banking sector. It is understood that the
use of derivative instruments has significant contribution to the development of the
global banking with swap instruments which eliminates the risks associated with
different currencies. Many financial trusts used this mechanism for creating huge
amount of credit lines to the developed and developing countries. Our country banks

since mid 1990s have started to benefit from this mechanism.

Sydications and securitization loans have made significant contributions to
development of the our banks. While starting to used these credit lines at the same
time the derivatives emerged at our banking system. Today, Turkish banks are
using derivatives extensively to eliminate the risk arising from the foreing currency
position in the balance sheets. Another version of derivative transaction are being
used to the securitizations process at the global banking system, especialy in
America. Us banks that have a certain size, achieved necessary resources for
continuing their growth by selling certain credits from their balance sheets via
securitization process. This proces are known in our country but not have active
using. Sukuk sertificates are being created by participations banks recently,
however these are still quite low compared to global supply. Our banks are in the
search for resources to contunie their growth. Foreing resources contain currency

risk and reduces the return on equity because of swap costs. Therefore, we thouht



asset-backed securities will emerge as a major growth area for our banks in the
near future.

Keywords : Derivative instruments, banking industry, financing needs, syndcations,
securitizations.
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ONSOz

Bankacilhigin iktisadi hayattaki temel fonksiyonu vicutta kanin dolasimi
saglayan kalp ile benzerlik tagsimaktadir. Bankacilik sisteminde sikinti varsa tim
binyede tansiyon olusmaktadir. Yakin zamanlarda hem tlkemizde hem de kiresel
piyasalarda pek ¢ok bankanin hatali risk yonetimi nedeniyle battigini
gbzlemlemekteyiz. Saglikli bir bankacilik sistemi Ulkemizin gelisim igin ¢ok
o6nemlidir. Buyuk projelerin finansmani ile birlikte kisisel inhtiyaglarin gideriimesi igin

isleyen uygun bir fiyati olan kredi mekanizmasi gereklidir.

Bankalarimiz gecmis donemlerde bazi alanlarda denetim yetersizlikleri
nedeniyle yuksek risk almiglardir. Bu risklerin yonetilememesi nedeniyle sonugclari
tum Ulkeyi etkileyen buylk krizler yasanmak zorunda kalinmigtir. Benzer durum
2008 krizinde Amerikan ve Avrupa bankalarinda da yasaninca bu isin dogasinda
sikinti var mi sorusu gundeme gelmistir. Bu donemde 06zellikle varlik yaratim
sureglerinde meydana gelen sikintilar nedeniyle tlrev piyasalarin timidne karsi bir
on yarg! olusmustur. Aslinda tim islemlerde oldugu gibi dogru kullanildigi zaman
tlrev piyasalar, riskin yayillmasi ve farkl finansal ihtiyaglarin giderilmesi icin iki tarafa
da kar yaratiimasi gibi fonksiyonlar yaratmaktadir. Denetimin dizenli yapilmasi ve
alinan risklerin &lgtli olmasi her durumda oéne c¢ikmaktadir. Ulkemizde denetim
uzmanlarinca bankalarimiz yerinde denetlenirken glnlik, aylik ve dénemlik olarak
son durumlari hakkinda raporlar yayinlanmaktadir. Ancak heniz yurtdisinda blyuk
bankalarin turev hacimleri ile kiyaslandigin Turk bankalarinin alacagi c¢ok yol

bulunmaktadir.

Bankalarin saglikh faaliyet gosterdigini isaret eden pek ¢cok gostergeden 6ne
cikan ikisi 6z kaynak karlihgi ve sermaye yeterliligi rasyolaridir. Asgari sermaye
yeterliligi orani ile bankalarin gerektiginden yuksek risk almalarina sinir
getirilmektedir. Oz kaynak karlihdi orani ise alinan kaynaklarin dogru ve karli olarak
degerlendirilip degerlendiriimedigini dlgmektedir. Asgari sermaye yeterliligi ile ilgili
hesaplamalar 6zel tanimlamalara gbre yapiimakta ve belli bir oranin altina
inildiginde otorite tarafindan 6z kaynak ilavesi uyarisina maruz birakiimaktadir. Oz

kaynak karlihdr ise daha c¢ok piyasa tarafindan glnin sartlarina gore
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degerlendiriimektedir. Genellikle bir yil vadeli hazine bonosu yani risksiz faiz oranin

oldukca Uzerinde bir oran beklenilmektedir.

2001 krizinden sonra alinan tedbirler ile bankalarimiz uzun vyillar yurtdisi
bankalara gore yiksek asgari sermaye yeterligi ile faaliyet gostermislerdir. Bazi
yurtdigi buyik bankalara gére zaman zaman iki katina varan oranlarin yasandigi
doénemler olmustur. Ancak 6zellikle doviz kurunun artmaya basladigi 2009 yilindan
sonra sermaye Yyeterlilik oranlari asagiya dogru gelmektedir. Sermaye yeterligi
oranlarinda oldugu gibi 6z kaynak karliligi da uzun yillar %20’lik oran seviyesi ile
6ne clkmis ve bankalarimiz tim ddnyanin dikkatini ¢ekmistir. Yiksek karlilik
nedeniyle pek ¢cok bankamizin hisseleri yurtdisi kurumlarca satin alinmistir. Ancak
bu durumda son yillarda tersine donmustir. Bankalarimizda tekrar yuksek oranh
buyime ve karliik i¢in yeni bir yapi ihtiyaci bulunmaktadir. Bu dogrultu da
bankalarimizin daha az 6z sermaye ile daha ¢ok gelir elde edecegi varlik yaratim

surecinin gelecek dénemde 6ne ¢ikacagini disinmekteyiz.

Ulkemizde 2008 krizinden énce konut finansmani ve ikinci el piyasa
olusturmak amaciyla yapilan ¢aligmalar bulunmaktadir. 2008 krizinin bu alanda
ortaya cikmasi bu calismalara sekte vurmustur diyebiliriz. Krizden sonra baglayan
parasal genisleme ve gelismekte olan Ulkelere akan fonlar nedeniyle yeni kaynak
ihtiyacinin kolay elde edilmesi gelisimi engelleyen diger faktorler olarak ¢ikmislardir.
2015 yili sonunda ABD’nin faiz artirrm surecine baslamasi ile gelismis Ulkeler
kaynakli fonlarin akiminin gelismekte olan Ulkelerden tekrar eski yerlerine donmesi
sonucunu verecegi beklenilmektedir. Aslinda 2013 yilinda itibaren bu alanda bir
akim bulundugu gézlenmektedir. Bu nedenle pek ¢ok gelismekte olan tlkenin faizleri
ve kurlari artmigtir. Guncel bir degerlendirme yapildiginda bankalarimizin artik
gelisim alani ¢ok kisith olan klasik kaynaklarin yerine alternatif kaynak yaratma
ihtiyacinin ortaya ¢iktigi anlasilmaktadir. TUrev aracglarinin kullanildigi sekiritizasyon
calismalarinin  yakin zamanda ulkemizde de o&nemli bir hale gelecegdi
beklenilmektedir. Yeni kaynak yaratmak ve bilangolarin performans oranlarini tekrar
eski parlak glnlerine dondirmek igin bu yapi bankalarimizin aradiklari ¢ézim

olabilir.

Tezimi hazirlarken moral motivasyon ve yonlendirmeleri ile degerli katkilari

icin tez danigmanim sayin Prof. Dr. Cem Saatgioglu’na, desteklerini hep yanimda
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hissettigim degerli hocalarim Prof. Dr. Ahmet incekara ve Prof Dr. Yusuf Tuna'ya
Ozellikle yabanci kaynaklara ulasmamda katkilari icin Garanti Bankasi kittphanesi
¢alisanlarina, ve huzurlu g¢alisma ortami saglayan sevgili esim Damla Bayindira

tesekkuri borg bilirim.
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GiRiS

Tlrev araclar gelismis ulkelerin finansal piyasalarinda ortaya cikmis, ilk
ornekleri, ilk tanimlamalari ve vyapilari bu (Ulkelerin vatandaslar tarafindan
olusturulmustur. Bu nedenle konuyla ilgili literatlir agirlikli olarak yabanci kaynakl
eserlerden olusmaktadir. Arastirmamizda agirlikli olarak Amerikan ve Avrupa
piyasalarinda yapilan tirev islemlere yodnelik calismalar kullaniimigtir. Teorik
cergceveye bakildiginda Turev Araglarinin alt yapisinda c¢ok yiksek duzeyde
matematik kullanildid1 gozlenmektedir. Baslangicta akademik cevreler ve konu
uzmanlari tarafindan teorik diizeyde galismalar olmustur. Ozellikle bilgisayarlarin
yaygin kullanima gec¢mesi ile bazi paket programlarin yaptigi otomatik hesaplar
tirev islemlerin finansal piyasalarda benimsenmesini kolaylagtirmistir. Turev
aracglarinin gelisimi izlendiginde teknolojik gelismelere paralel olarak hacimlerin
arttig1 da gézlenmektedir. Ayni anda bir ¢cok Ulkede kurulu pazarlarda ¢ok sayida
pozisyona emir girme imkani saglayan platformlarin olustugu 2000’li yillarda ise bu

alanda adeta patlama yasanmistir.

Bu tUr araclarin nasil ve neden kullaniimaya baglandid1 Gzerine aragtirma
yapildidinda, belirsiz olan gelecede karsi korunma gidisit ve spekilatif beklenti ile
gelir elde etme gudusunin 6ne ciktigr anlagiimaktadir. Temel olarak bir malin veya
hizmetin vadeli olarak fiyatlanmasina imkan vermek amaciyla kullanilan turev
araglarda direk olarak vadeli fiyatlama yaparak vadeye kadar beklenilmesi ilk
kullanim yéntemidir. Bazi durumlarda malin tesliminin olmamasi ya da teslim alinan
malin alindi§i tarihte baslangigta anlasilan fiyattan c¢ok disik olmasi gibi
nedenlerden kaynakl karsilasilan sorunlarin bagka bir ana rinid dogurmus oldugu
anlagiimaktadir. Artik vadeli islem yapanlar gelecekteki fiyat hareketlerinin olumsuz
etkilerinden korunma amaciyla opsiyonlu islem yapmaya baslamiglardir. Bu sekilde
baslangicta 6denen pesin Ucretle malin gelecekteki fiyati sabitlenmis olup, vade
geldiginde yeni sartlara gore islem yapilma imkani dogmus oluyordu. Zamanla
ortaya c¢lkan baska bir sorunda anlagilan islemlerin vadesinde, Urdndn teslim
edilmemesi veyahut alinmaya gelinmemesi riskidir. Ticaretin gelismeye bagladigi
1800’li yillarda bu konuda ortaya ¢ikan sorun igin Onerilen ¢ézUm vadeli iglem
borsalari olmustur. Artik alici ve satici direk olarak birbirleri gormeden bir yeddi emin

aracihgi ile islem yapmaya baslamiglardir. Borsa kendi faaliyetinin sirmesi ve



islemlerin gerceklesmesinin taahhit edilmesi igin bir Ucret talep etmektedir. Tlrev
islemler artik islem maliyeti de dogmaya baglamigtir. Tlrev araglarinin ticari olarak
kullanilmasinda en uzun tarihi gegmise sahip olan iki temel Grinin Opsiyon ve
Forward enstrimanlari oldugu anlasiimaktadir. Bu Urinler vadeli islem borsalarinda
kullanildiginda opsiyon ve future sdzlesmeler olarak da ifade edilmektedir.
Calismanin ilk boliminde tlrev araglar teorik ve genel cercevede incelenmis ve bu
Urdnlerin  dikkatli kullanilmamasi durumlarinda olusabilecek sikintilara dikkat

cekilmistir.

1970’li yillarda yasanilan ekonomik sorunlar ve kiresellesme isaretleri ile
yeni teknolojik imkanlar bankalarin tlrev aracglara ydnelmesini saglamistir.
Bankalarin 6zellikle swap mekanizmasini ¢ok verimli bulduklari yapilan iglem
hacimlerinden gézlenebilmektedir. BlyUk o&lgekli bankalar bu dénem yasamis
olduklari biylime sorunlarini bu araglari kullanarak asabileceklerini fark etmiglerdir.
Yabanci bir Ulkede o ulke para cinsinden kredi vermek isteyen ancak bunun
karsiliginda o ulke parasini tagsimak istemeyen bir bankayi el alalim. Bu banka ilgili
Ulkede muhabirlik iligkisinde oldugu yerel bankanin yabanci para ihtiyacini da
kullanarak yerel bankanin bilangosundaki bir krediyi kendi bilangosunda bulunan
baska bir kredi ile takas ederek islem yapabilecek ve faiz marjini genisletme imkani
elde edecektir. Takas mekanizmasi olarak ifade edilen bu tur islemler ginimuizde
de hem duzeli piyasalarda hem de tezgah Ustu piyasalarda en ¢ok hacme sahip ana

tUrev Urunlerindedir.

Tdrev drunlerin yaratildigi platformlarin gelistirmis oldugu en yenilik¢gi Grtn
varliga dayali menkul kiymet yaratimi olarak ortaya ¢ikmistir. Amerikan refahinin
onemli bir kalemi oldugu ifade edilen konut piyasasinin devaminin saglanmasi igin
ortaya cikarildigi dusinulmektedir. Nitekim gunimuizde Amerikan piyasalarinda
verilen tim konut kredilerinin bankalarinin aktiflerine orani %90’lara varmaktadir.
Ayni Uran Glkemiz bankalarinin aktiflerinin henliz %86,5’ini olusturmaktadir. Bu
Urdnlerin bir paket haline getirilip bankalarin bilangolarindan g¢ikariimasi ve ilave
olarak bu paketlerin batmasi ihtimaline karsi sigorta teskil eden yenilik¢i bir tirev
arin eklenmesi ile olgunlasan, yatirimcilarin bu paketleri almalari ile sonlanan sire¢
2008 ekonomik krizine kadar c¢ok guzel bir gelisim goOstermistir. Zamanla bu
artnlerin faizlerinin yatirnmcilar tarafindan gekici bulunmamasi Gzerine, faizi ylksek

ancak iginde temerrut halinde koruma imkani veren turev drin oldugu igin riski



dusuk sanilan paketler olusturulmaya baslanmistir. Ylksek faizi géren dinya
¢apinda emekli fonlari, sigorta sirketleri, bankalar ve bireysel yatirrmcilar adeta
altina hiicum gibi bu paketlere talep gdstermiglerdir. 2008 krizi ile ylksek faizli konut
kredisi kullanan ¢ok sayida bireyin kredisini 6deyememesi veya ddememesi tim
sistemi tikayacak bir sire¢ baslatmistir. Amerika, Avrupa, Asya ve diger bdlgelerde
merkez bankalari tarafindan basglatilan para basma ve batik varlik alimi ile ancak
blaylk krizin énidne gecilmistir. Glinimuzde de bu Urlnler yaratimaya devam
etmektedir. Ancak buyuk oranda kamu kontrolinde bu sdre¢ surdurtlmektedir.
Calismanin ikinci bélimuinde tlrev araclarinin bankacilik sektériince kullanimi ve

hatall kullanim sonucu olusan sikintilar arastiriimistir.

Ulkemizde bu Urinlerin  kullanimi gelismis Ulkelere kiyasla yenidir.
Bankalarimiz yurtdigi kredi islemlerine basladiklari tarihlerde tlrev araglari da
kullanmaya baslamiglardir. Bankalar birligi verilerine bakildiginda énemli hacimlerin
1994 yil krizinden sonra yasanildiyi gézlenmektedir. Ozellikle 2001 krizine giden
yolda agik pozisyon yaratiminda turev araglarinin da olumsuz katkilarinin oldugu
dugsundlmektedir. Bankalarimiz 2001 krizinden sonra bu Urdnleri daha yogun
kullanmaya baslamislardir. Degisken faizli ihra¢ edilen banka tahvillerinin faizlerinin
sabitlenmesi, yabanci para cinsinden saglanan kaynaklar i¢in yerli para takas
islemleri 6nemli kullanim yoéntemi olarak one c¢ikmaktadir. Ancak temel kullanim
alanin basglangicindan beri degismedigi anlasiimaktadir. Bankalarimizin tirev
araclardan sagladiklari nakit akislar ile bilango iginde verilen acgik pozisyonlari
esitlemek amaciyla bu Urlnlere yer verdikleri ifade edilebilir. Varlik yaratma
tarafinda ise Ulkemizdeki calismalarin mazisi tiurev islemlerle benzer sekilde
olmasina kargin gelisimi turev aracglar kadar iyi olmamistir. Uzun yillar siren
enflasyon ortami ve bu nedenle TL cinsinden uzun vadeli konut kredilerinin
olmamasi belki de 6nemli etmen olmusglardir. Bu alanda en gbze garpan c¢alismalar
katilim bankalarinca yapilmaktadir. Bu bankalarca arz edilen kira sertifikalari yurtdisi
kurumlarca yapilan islemleri andirmaktadir. Calismamizin son kisminda Ulkemizdeki

calismalar incelenmis olup zaman verileri ile bir ekonometrik model kurulmustur.



BIiRINCi BOLUM

TUREV ARAGLARININ GENEL ve TEORiIK GERGEVESI

Tarev, Turk Dil Kurumuna (TDK) goére mevcut bir madde’den turetilmis yeni
bir seydir'. Yani tiirev aracin var olmasi ancak dayanak olan bir baska varlikla
mumkindir. Uygulamada tlrev araglar bagh bir Grindn faiz oranina beklenen
verimine bagdimli olarak bazi finansal oranlarin kullaniimasi ile yeni bir Grin
yaratilmasi sonucu olusmaktadirlar. Turev araglar yabanci dilden dilimize tercime
edilen bir tanimdir, ingilizcesi financial derivatives’dir. Tiirev araglarinin tanimi
uluslararasi para fonu (IMF) tarafindan su sekilde yapilmaktadir: “tlirev araglar,
belirli bir finansal Urine, endekse yada ham maddeye dayanan icinde belli bir
finansal risk bulunduran ve finansal piyasalarda islem gbéren finansal

enstriimanlardir’?

. Tdrev UrUnlerin islemleri kendilerinin temelini olusturan ana
Urtinlerden farkh yapilmaktadir. Fiyatlama yapilirken ana utrinln piyasa fiyatlamasi
Uzerinden hareket edilmektedir. TUrev araglarla ilgili diger bir tanim ise bu Grlnlerin
anavatani sayilabilecek Ulke olan ABD hazine bakanlhgina bagh ulkemizdeki
Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurulu’nun (BDDK) benzeri niteliginde olan
OCC tarafindan yapilmistir. Bu tanima gore turev; degeri dayanak olarak alinan faiz
oranlari, doviz pariteleri, ham madde, sermaye ve kredi fiyatlar gibi piyasa

faktorlerinin performansina tabi olan finansal bir kontrattir®.

Yapilan tanimlardan anlasilacagi Uzere turev araglarinin genig bir kullanim
alani bulunmaktadir. Ginlik yasamda kullanilan pek g¢ok drtnin tlrev kontratlar
bulunmaktadir. Petrol, pamuk, bugday gibi ham madde urUnleri, ticari krediler, konut
ve tasit kredileri gibi bankacilik Grtnleri, cesitli Ulkelerin para birimleri arasindaki
paritelere dayanan urlnler, hisse senedi ve hazine bonosu gibi sermaye piyasasi
Urtnlerine dayali sinirsiz sayida tlrev kontrat olusturulmaktadir. Bu tir finansal
enstrimanlarin  kullanim alanlari tim dunya ulkelerini kapsamaktadir. Dunya
¢apinda kullanimin geldigi boyutu goéstermek adina asagidaki 6rnek verilebilir.

Afrika’nin fakir Ulkelerinden olan Malavi 2005 yilinda yasamis oldugu kurakhk

'TDK, "Genel Tarkge S6zIUK”, (Cevrimigi), http://www.tdk.gov.tr , 10 Mart 2014
’IMF, “Financial Derivatives”, (Cevrimigi), http://www.imf.org , 14 Nisan 2014
*0CC, “Derivatives”, (Cevrimici), http://www.occ.gov , 14 Ocak 2015
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nedeniyle dinya bankasi ile iginde opsiyon olan bir sdzlesme yapmistir.
Yagmurlarin belirlenmis bir seviyenin altina dismesi nedeniyle tarimsal Uretimde
meydana gelebilecek kisintilardan kaynaklanacak zararlarin telefi edilmesi amaciyla
yapilan tirev sdzlesme hava durumu degisimine dayanan bir iglem olarak

gerceklesmistir®.

Tlrev islemler iki taraf arasinda yapilan belirli bir finansal nakit akisa
dayanan islemlerdir. islem tiiriine ait vade, vade sonu deger, tiireve konu olan urin,
kontrat yukumlalUkleri, tirevin prim hesabina konu olan degerinin belirtildigi 6zel
sozlesme ile islemler tamamlanmaktadir’. Ekonomik agidan tiirev islemler stokhastik
(tesadlfi degiskenler) hesaplama yontemleri ile iskonto edilmis nakit akislaridir.
Kendine ait 6zel sdzlesmeleri olmasi nedeniyle temel varliktan bagimsiz olarak alim-
satima konu edilebilmektedirler®. Séz konusu avantaji nedeniyle bir mali satin alma

zorunlulugu olmadan pozisyon alma hakki verebilmektedir.

Bu alanda yapilan islemlerin 6nemli bir fonksiyonu ise kaldiracli alim satim
icin imkani olusturmalaridir. Kaldira¢g tanim olarak surdirilen faaliyetlerin bazi
katlari kadar borgla islem yapmaktir. Tezgah Ustl piyasalarda agirlikhi kullanilan
kaldiraglarla altin, bugday, petrol gibi metalar degerlerinin ¢ok altinda bir nakit ile
alinip satilabilmektedir. Ornegin gram altin fiyatinin Gg ay sonra 100 lira olacagini
digtnen bir yatirrmci bugun 10 lirahk nakit teminat ile pozisyon alabilmektedir.
Elestirel agidan bakildiginda insanlarin énemli bir kisminin ulagiminin kisith oldugu
piyasalarda yapilan iglemlerin yine insanlarin énemli bir kisminin hayatini etkileyen
Urdnlerin fiyatlarinda belirleyici olmasi diustnduricudur. Teoride bir Grinin spot
fiyati ile tlrev fiyatlamasi arasinda lehte yada aleyhte olusan farklar yatirimcilarin
alim satimlari ile kapatiimaktadir. Ancak yapilan arastirmalarda drinun tlrev
fiyatinin spot fiyatlamay: etkiledigi sonucuna ulasiimigtir. Bu durum tezgah Usti

piyasalardaki volatilitenin spot piyasalara gegiskenligini artirmaktadir. Fiyatlama

*Gordon F. Peery, Post-Reform Guide to Derivatives and Futures, New Jersey, John
Wiley and Sons Press, 2012, s.5

°Rubinstein, Mark , Rubinstein on Derivatives, Chicago, Risk Books, 1999, s.1

®Koehler, Christian, “The Relationship Between The Complexity of Financial Derivatives and
Systemic Risk” , s.10, Social Science Research Network, (Gevrimigi), http://www.ssrn.com
, 05 Subat 2014
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tarafindaki karigiklik nedeniyle Warren Buffet gibi bazi 6nemli yatinmcilar tirev

islemleri kitle imha silahlarina benzetmektedir’.

Ozellikle 2009 yilinda Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan baslatilan
parasal genigleme ile bazi yatinm fonlarinin elinde yuksek tutarl fonlar birikmigtir.
Bu fonlar turev iglemlerle secili bazi Urlnlerde inanilmaz fiyat artiglarina neden
olmuslardir. Bu tir islemlere Armajaro fonunun neden oldugu fiyat hareketini 6rnek
verebiliriz. 2010 yihnda Armajaro Holdings kuresel kakao Uretiminin %7’sine denk
gelen miktarda futures pozisyonu almasi ile kakao fiyatlari 33 yilin en ylksek
noktasina ulasmistir®. Ustelik bu fonun fiziki olarak kakao isi ile ugrasmadig

spekiilatif pozisyon aldigi da bilinmektedir®.

Ham madde Urdnlerinin  borsalardan alim satiminda fiziki teslime
dayanmayan spekilatif islem yapan kurumlar oldugu gibi asil isi bankacilik olan
kurumlarin mamul ambarlari da bulunmaktadir. ABD’nin 6nde gelen bankalari olan
Goldman Sachs, Morgan Stanley gibi kurumlarin demir, bakir, petrol ve benzeri ham
madde materyalleri depoladiklari 6zel antrepolari bulunmaktadir. Yatirimcilar
fiyatlamasina aracilik eden bu kurumlardan yapmis olduklari iglemlerin vadesinde

uriinleri belirli yerlerden teslim alma imkanina da sahiplerdir.’***,

1.1.Turev Araglarinin Tarihgesi

Zorlu kosullar altinda birikiminin saglandigi deg@erli varliklarin korunmasi
konusundaki tedbirler ¢cok eski zamanlara kadar gitmektedir. Bu alanda ilk érneklere
bankaciliginda ilkel versiyonlarinin ortaya ¢iktigi Mezopotamya da rastlaniimaktadir.
Arkeolojik kazilarda bulunan ve milattan énce 1750’lere tarihlenen bir tablette tlrev

kontrata rastlanmistir*?. Yunan disiinir Aristo, opsiyon enstriimanina benzer bir

"Warren Buffet “Warren Buffet still say derivatives are weapons of mass destruction”,
Financial Review (GCevrimigi), http://www.afr.com , 14 Haziran 2014

*European Commission, “European Financial Stability and Integration”, (Cevrimigi)
http://ec.europa.eu, s.167 , 15 Ocak 2015

°Armajaro Asset Management LLP, “Commodities Funds” (Cevrimigi)
http://www.armajaroassetmanagement.com , 15 Ocak 2015

“Goldman Sachs , “Commodities Markets and Financial Intermediation”, (Cevrimigi)
http://www.goldmansachs.com , 15 Ocak 2015

“Morgan Stanley , “What We Do,”Sales And Trading”, (Cevrimigi)
http://www.morganstanley.com , 15 Ocak 2015

“Dodd Randall, “Derivatives”, Initiative  for  Policy  Dialogue,  (Cevrimigi)

http://www.policydialogue.org , 16 Ekim 2014
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uriin hakkinda milattan dnce dorduncu ylzyilda bahsetmektedir. Tarihsel anlatima
gore Yunan Bilgini Aristo astroloji ve matematik bilgilerini birlestirerek zeytin
hasatinin yiksek rakamlarla gerceklesecegini dngérmektedir. Bu 6ngori ile Milet ve
etrafindaki atblyeleri gelecek sezon igin belirli bir depozito karsiligi kiralar ve zeytin
sikma zamaninda kendisi icin calisacaklarini garantiler. Zeytin hasadi eski ¢ag
bilgininin bekledigi gibi iyi gelir ve zeytin atdlyelerine olan talep ylkselir ve bu sekilde
daha 6nceden kapattigi bu atdlyeleri kiraya vererek yiuksek gelir elde eder. Aristo

yukaridaki islemi yaparak zeytin hasadini opsiyonlu olarak satmistir®?.

GUnUmuzde organize borsalardaki yapiya benzer uygulamalar 1600’10
yillarin sonunda Japonya’da ortaya ¢ikmigtir. Japon arazi sahipleri bekledikleri piring
hasatini teminat gdstererek para gibi islem goren piring sertifikalarini ¢gikarmiglardir.
Pirin¢ fiyatlarindaki degisimlerin sertifikalarin degerlerini de artirip azalttigin1 fark
eden yatirrmcilar yaptiklar islemlerle ilk tlrev islem piyasasi olarak adlandirilan
Dojima piring piyasasi’ni olusturmuslardir. Bu sertifikalar fiziki piring teslim imkanina
sahip olmamalari yéniyle spekilasyona acgik bir yana sahiptiler. Zamanla pring isi
disindaki yatinmcilarin bu sertifikalara olan talebi nedeniyle pirin¢g Grtntn
fiyatlarinda asiri dengesizlikler olusmustur. Dénemin Japon hikimeti bir sire
islemleri yasaklamis ve daha sonra fiziki teslime de izin veren gesitli dizenlemeler

getirerek daha siki regiilasyonlarin oldugu bir piyasa olusturmustur.**

Finansal piyasalarda modern anlamiyla tirev araglarinin kullanimi 70’li
yillarin ortalarina gitmektedir. Bilindigi gibi ikinci dunya savasindan sonra finansal
sistemin yeniden yapilandiriimasi igin Beton Woods anlagsmasi ile ¢alismalar
baglamistir. Diinya finansal sistemini dolara ve dolari da endirekt olarak altina
baglayan sistem bu anlagsma ile tasarlanmistir. IMF ve Dinya Bankasi (o dénem
ismi Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi-IBRD) denetleyici ve dizenleyici
kurumlar olarak olusturulmustur. 1970 yillarin basinda bu ¢ipa mekanizmasinda
sikintilar baslamis ve 1973 yilinda yasanan petrol krizi ile Bretton Woods sistemi
sona ermigtir. Sistemin sonunu getiren sire¢ Vietham savasinin finansmani
amaciyla ABD tarafindan altin karsihdr olmayan dolar basimina gidilmesi ile

baslamistir. Sistemi kurtarmak igin Amerikan dolari 1971 yilinda %9, 1973 yilinda

“Sudi Apak, Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, istanbul, Beta Yayinevi,
,2011, s.8
“Ae., s.9



%5 devalle edilmis ancak sonug¢ alinamamigtir. 1973 yilinda Avrupa Birligi ve
Japonya paralarinin dolara bagliigini kaldirmiglar ve serbest kur sistemine
gecmislerdir. Bu kararlarla Bretton Woods sona ermistir'®>. Serbest kur sistemi
sonrasinda piyasalar mali risk kavrami ile kargi karsiya kalmiglardir. Mal ve hizmet
piyasalarinda, doviz fiyatlarinda ve faiz oranlarinda dalgalanmalar ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Fiyatlarda ve kurlarda olusan dengesizliklere karsi korunmak amaciyla

tiirev piyasalar ve ilgili araclar bu dénemde gelismeye baslamistir'®.

Bretton Woods sisteminin ¢okuslt ve petrol krizinin tetikledigi kirilgan
piyasalarda kur riski 6nemli bir sorun iken para piyasalarindaki dalgalanmalar faiz
riski problemini de ortaya ¢ikarmis ve sabit faizli igslemler giderek azalmistir. Bu
ortamda 1973 yilinda Chicago Ticaret Borsasi, (CBOT) bunyesinde secilmis hisse
senetleri Uzerinde opsiyon kontratlari uygulanmaya baslanmistir. Ginimuizde CBOT
diinyanin en biiyik future borsasidir'’. CBOT organizasyonu altinda opsiyon
kontratlarinin alinip satilmasi turev islemler olarak adlandiriimistir. Bu tanimin
yapilma nedeni yeni olusturulan bu Urlnlerin spot piyasalarda islem gdren hisse
senedi, tahvil gibi yatirrm araclarinin kullaniimasi ve fiyatlarinin, spot piyasada iglem
goren temel yatirm araclarinin degerlerinden tiiretimis olmalarindandir®®. Kelime
anlami ile ilk kullanimi 1976 yilinda yayinladi§i makalesinde California Universitesi

profesoérlerinden Mark Rubinstein yapmistir'®.

1970’li yillarda kullanimina baslanan tirev araglarinin gelisimi 1990’ yillarda
hiz kazanmigtir. Bilgisayar teknolojisinin gelisimi ile yeni pek c¢ok urin hazir
programlar ile kolayca kullanilabilir hale gelmistir. tlrev araglar portfdy ydneticilerinin
arin kitlerinde 6nemli bir enstriman haline almiglardir. 1990’ yillarda
kiresellesmenin etkisi ile uluslararasi yatirim fonlarinin gelismekte olan ulkelere
ilgisi artmistir. Ancak bu Ulkelerde yasanan krizler ve devaminda gelen banka ve
kurumsal firma iflaslan korunma Grlnd talebini yaratmistir. Kredi riskinden

korunmayi saglayan kredi tiirevleri bu yillarda gelismeye baglamistir. Ozetle faiz ve

“Raif Parlakkaya , Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe
Uygulamalari, Ankara, Nobel Yayinlari, 2003, s.52

*Apak ve Uyar, a.g.e. s.3

YPinar Ozalp, “Tirev Arag Piyasalarinin Finansal Sistemin isleyisi icindeki Rélii :Tirkiye'de
Bu Piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalari”, Uzmanlk Tezi, TCMB Piyasalar Genel
Mudarluga, 2003, s.12
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kur belirsizliklerinden baslayan korunma ihtiyaci devaminda paket programlarin
cikmasi ile gelir yaratimi amagh kullanim ve en son olarak ta kredi riskinden
korunma amagli olusturulan kredi tdrevleri ile tlrev araglar 1970 ile 1990’li yillar
arasinda finansal piyasalara giris yapip temel bir finansal (riin halini almistir®®.
2000’li yillarda hacim patlamasi yasanan tirev piyasalar 2008 ekonomik krizi ve
devaminda ABD ve AB’de yapilan dizenlemelerden etkilenmistir. Ekonomik krize
kadar slrekli artis yasanan piyasalarda 6zellikle 2013 yilinda sonra belirgin bir
daralma go6zlenmektedir. 2013 yilinda bazi tezgah Ustu islemlere ABD ve AB
piyasalarinda takas yukumlugu getirilmesi bu tarihten sonra hacimlerin daralmasina

neden olmustur.
1.2. Turev Piyasalar ve Kullanim Amaglari

Fiyat dalgalanmalarina kargsi riskten korunma ve spekulasyon amaciyla tirev
araglar tarih boyunca ve ginimuizde de kullanildigi anlagiimaktadir. Bu iki kavrami
risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat tahmini olarak da tanimlayabiliriz. Risk
kavramina en kisa tanimla yaklasirsak, beklenmeyen, tahmin edilemeyen,
gerceklesme ihtimali dusuk oldugu distnllen veya beklenilen etkiden daha siddetli
gerceklesen olaylarin sonucunda muhtemel kayiplarin élgliimesi ifadesine ulasiriz.
Riskten korunmak tam risksizligin saglanmasi ile olur. Finansal degiskende
risksizligin saglanmasi bu degisken hakkinda tim bilgiye sahip olundugu bilinmeyen
bir seyin kalmadigi anlamina gelir. Ornek verilmek gerekirse; seffaf mali verileri olan
ve batma ihtimali bulunmayan bir bankaya mevduat yatirrmi akla gelebilir. Belirli bir
vade ve faiz orani ile yatirilan mevduat vade sonunda yatirimciya riskiz olarak getiri
saglayacak ve anaparayl ayni sekilde sahibinin serbest kullanimina sunacaktir®.
2008 yilinda uluslararasi bankacilik piyasasinda olugan ve birgok kurumun batigi ile
sonuglanan suregte risk kavraminda tanim degisikligi yapiimaya gidilmistir. Daha
once risksiz oldugu dusinudlen pek ¢ok Urlnlerdeki zararlar nedeniyle risk kavrami
da genigletilip korunma Urdnleri ¢esitlendiriimeye calisiimistir. Mevduat drnegimizde
oldugu gibi riskiz oldugunu digunerek bankalara mevduat ve benzeri Urunler igin

para yatiran mudilerin sikintilari nedeniyle mevduat i¢in Ulkemizde de olan devlet

**Michael Chui, “Derivative Markets Products and Participants : An Overwiev”, IFC Bulletins,
Sayi : 35, BIS, Zirih, Subat 2012, s.4

?!Kasirga Yildirak, Nilifer Caliskan, Sirzat Cetinkaya, Tiirev Uriin Fiyatlama Teknikleri,
istanbul, Literatiir Yayinlari, 2008 , s.10



garantileri yeniden duzenlenmis ve tutarlar artinlmistir. Devlet garantisi sonucu
2223

riskin minimize edilmesi hedeflenmis ve para cekiliglerinin dnline gecilmistir

Tlrev araclarin risk yonetimi amaciyla finansal risklerin ortadan kaldiriimasi
alaninda kullanimini uzun yillara varan gecmise sahiptir. ithalat ihracat yapan veya
gelecekteki 6demelerinin sahip olduklari gelirlerinden farkli para birimlerinde olan
kurumlar bugiinden belirli bir orani sabitleyerek maliyetlerini gorebilmektedirler.
Burada iglem igin ddenecek bedel konusu giindeme gelmektedir. Bazi durumlarda
riskten korunmanin maliyeti de bir risk olarak ortaya cikabilmektedir. Diger bir
kullanim ise gelecege yonelik beklentiler nedeniyle alinan pozisyonlardaki zarar
ihtimallerinin minimize edilmesidir. Ornegin Borsa istanbul’un giincel fiyatinin 80.000
oldugu durumda yilsonu beklentisi 100.000 olan bir yatirimci zarar etmeme adina
yilsonu i¢in 80.000 veya Uzeri pozisyonlardan satim hakki opsiyonu alabilir.
Buradaki onemli bir durum riskin tam minimize edilmesi ile gelirin tam
saglanamayacagidir. Turev enstrimanlar ile faiz orani, doviz kuru, sermaye Urunleri,
bono faizleri, ham madde fiyatlari ve kredilerden kaynakli riskin yonetilmesi mimkin
olmaktadir®.

Diger bir kullanim ise gelecege yonelik beklentiler nedeniyle alinan
pozisyonlardaki tirev enstrimanlardir. Bu durumlarda spekilatif beklentiler
nedeniyle turev araclar portfoylere eklenmektedir. Her ne kadar spekulator adi gok
olumlu bir ¢agrisim yapmasa da arasgtirmacilara gore bu sahis ve kurumlar vadeli
islemler igcin 6nemli rollere sahiptirler. Bu yatirrmcilar piyasada ortaya ¢ikmasini
bekledikleri muhtemel fiyat degisimlerinin yoninlU dogru olarak tahmin ederek getiri
elde etmeye calismaktadirlar. Bu gsahislar piyasa igin gerekli likiditeyi saglayarak
mekanizmanin ihtiyaci olan hacmi saglamaktadirlar. Ornegin petrol fiyatlarinin
artacagini disuinen bir spekilatér future piyasalarda vadeli kontrat satin alarak
pozisyona girebilecektir. Fiyatlarda bekledigi yukselis gerceklesmesi ile spekulator
pozisyonunu kapatip nakde dénerek karini gergeklestirmis olacaktir. Yapilan
islemde vadeli alinan ham madde bir ihtiyag nedeniyle dedil gelir elde etme

beklentisi ile kullaniimigtir. Genellikle bu tir islemlerde vade kisa streli olmaktadir.

*European Commision, “Amendment of the Directive on Deposit Guarantee Schemes-
15.10.2008”, (Cevrimigi) http://www.europa.eu, 12 Temmuz 2015

“FDIC, “Temporary Liquidity Guarantee Program”, (Cevrimici) http://www.fdig.gov,
12.07.2015

»G. Kotreshwar, Risk Management Insurence and Derivatives, Mumbai, Himalaya
Publishing House, 2008, s.9
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Spekdlatif beklenti de temel amag kar elde etme gudusudir. Korunma isleminde
riskten kaginma ve riskin dagitiimasi amaglanirken spekilatif islemlerde risk
alinmaktadir®.,

Fiyatlama tahmini yonetimi tlrev araclar icin 6énemli bir kullanim alanina
sahiptir. Gelecege yonelik beklentiler icin ve yahut beklenti disinda ortaya
cikabilecek gelismeler icin tlrev islemler kullanilabilmektedir. Tlrev pozisyon bu
durumlarda yatirimin bizzat kendisi olmaktadir. Yatirimci belirli bir donem igin doviz
kurunun c¢ok yukarilara gidecedini dusunerek belirli bir vade de satmak amaciyla
alim opsiyonu kullanabilir. Vade geldigi zaman alacagi dovizin ¢ok uzerinde gelir
beklentisi ile hareket etmektedir. Mulgteri bugin dovizi alip neden o vadeyi
beklemedidi sorusu glindeme gelebilir. Faiz farklarindan kaynakli tasima maliyeti
almamak ve kur artiglarindan birlikte yararlanmak gudusd ile bu tdr iglemler
piyasada olabilmektedir. Ornek olarak yatirimcinin 1 milyon lirasi oldugu ve gincel
TL/Usd paritesinin 6 ay sonra %20 devalliie olacagi beklentisinde oldugunu
varsayabiliriz. ik akla gelen misterinin spot piyasadan dovize dénmesi ve 6 ay
bekleyip gelir elde etmesidir. Ancak faiz oranlari igin igine girdigi zaman islemler
karigik hale gelebilmektedir. Aylik Tark lirasi mevduat faiz oranlarinin %7 ve dolar
mevduat faiz oranlarinin %2 oldugunu varsayarsak. Yatirimci lira birikimini dolara
donerek mevduat olarak baglamasi durumunda vade sonunda brit 9.868 lira
karsihgi faiz geliri elde edecektir. Ancak arbitraj yapmayip Tirk lirasi mevduatta
kalmasi durumunda 6 ay sonra ayni vade igin 34.520 lira faiz gelirine ulasmis
olacaktir. Dovize donulmedigi icin brut 24.657 lira musterinin cebinde kalmistir. Bu
islemde belirleyici olan ilgili vadede musterinin tirev Grinu olan opsiyon satin almasi
ile karsilasacagi yuktur. Musteri 24 bin lira ve alti bir primle dénem sonunda dolara
donus hakki satin aliyorsa hem dovize donmus gibi gelir elde edecek hem de risk

almadan beklentisini gergeklesme ihtimaline yénelik pozisyon almis olacaktir®.

Arbitraj imkani yaratarak gelir elde etme tlrev Urlin kullanimin diger bir
onemli nedeni olarak g6z carpmaktadir. Arbitraj tanim olarak yatirrm yapmadan

risksiz gelir elde etme ydntemi olarak ifade edilmektedir. Ayni malin farkl

*Mark Jickling, “Regulation Of Energy Derivatives”, Energy Prices : Supply Demand or
Speculation, Editor John T. Perry, Lynn J. Cunnigham, Orice M. Williams, New York, Nova
Science Publishers Yayinlari, 2009, s.108

*®Leonardo Morroni, Irene Perdomo, Pricing and Hedging Financial Derivatives : A Guide
for Practitioners, New York, John Wiley and Sons Press, 2013, s.52
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piyasalardaki fiyat farklarinin ayni anda degerlendirilmesi ile gelir elde edilmesidir.
Ornek olarak internetten alinan bir elektronik Griiniin magazadan alinan Uriine gére
daha ucuz olabilmesi gosterilebilir. Magazada satilan urinin depolama, kira,
personel Ucretleri ve yakit giderleri gibi ilave maliyetleri olacag! icin fiyatinin yliksek
olmasi beklenir. Ayni durum piyasalarda da gecerli olabilmektedir. Bazi durumlarda
benzer mamul farkli fiyatlardan arz olabilmektedir. Kredi ile bor¢lanip pesin alinan
bir emtianin vadeli olarak satilmasi ile bazi durumlarda gelir elde edilebilmektedir.
Bu tir islemlerden elde edilen arbitraj gelirlerine genellikle dizenli piyasalarda ham

madde driinleri alaninda yapilan kontratlarda rastlanilmaktadir®’.

Son zamanlarda ulkelerin merkez bankalari tarafindan rezerv yénetiminde de
tirev araglarinin kullaniimasi giindeme gelmektedir. Ulke rezervlerinin 6nemli
kismini altina dénmis olan Veneziella Merkez Bankasi 2015 yili nisan ayinda
Citibank ile swap islemi yaptigi haberi piyasalara dismustir. Ge¢gmis dénemde
rezervlerin 6nemli kisminin altinda tutulmasi nedeniyle Ulke rezervlerinin %40’k
kismini kaybettigi ifade edilen Veneziella altinlarini satmadan rezervlerini tlrev
islem vasitasi ile sanki dolara gevirmis gibi hareket etme imkani elde etmistir. Ancak
Merkez Bankasinin rezervlerin 6nemli kisminin halen altin oldugu gdzlenmektedir.
Tudrev arag¢ kullaniginin yayginlagsmasi ve raporlamalardaki seffaf olmayan yapilar

nedeniyle artik finansal analiz yapiimasi giderek daha da zor hale gelmektedir®.

Pek ¢ok durumda finansal piyasalara yatirm yapan profesyonel yatirimcilar
turev iglemleri de kullanmaktadir. Bir varlikta pozisyon alan yatirimci ayni anda bir
tirev aracida genellikle sigorta olarak satin almaktadir. Ornegin hazine bonosuna
yatirim yapan bir yatirimci faiz oranlarindaki degisimlere yoénelik faiz orani kontratlari
da satin alabilmektedir. Bu durum tirev GUrunlerin kullaniminin sermaye ve para
piyasalarinin etkinlesmesine énemli katkisi olarak yorumlanabilir. En ¢ok kullanilan
tirev araclari opsiyonlar, forward sézlesmeleri, future kontratlar ( vadeli islemler
sdzlesmeleri) ve swap ( takas sozlesmeleri) olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu Grtnlerin
kullanim alanlari 6zel hukuksal yapilari ve alt Grlinleri ¢cok cgesitlilik gostermektedir.
Tdrev araglarinin kullanimda iki 6nemli ayrim bulunmaktadir. Duzenli piyasalarda

yapilan iglemler ve tezgah Ustl piyasalarda yapilan islemler. Her iki alanda da

*” Robert Dubil, Financial Engineering and Artbitrage in Financial Markets, New Jersey,
John Wiley & Son, Inc., 2011, s.75

*® Financial Times, “Venezuela In Gold Swap With Citi”, (Cevrimici), http://www.ft.com, 29
Nisan 2015

12


http://www.ft.com/

onemli islem hacimleri olsa da en yiksek hacimler islemlerin taraflarca serbestce
belirlendigi tezgah Ustu piyasalarda gerceklesmektedir. Turev araglarinin modern
taringcesi incelendiginde en eski iglemlerin duzenli piyasalarda ortaya ¢iktigi

g6zlenmektedir.
1.2.1. Duizenli Turev Piyasalari

Tarev araclarla ilgili alim satim kurallarinin yetkili bir borsa tarafindan
belirlenen yapiya goére uygulandi§i piyasalardir. Borsa tirev Urdnleri, fiyat
belirlenmesinin halka agik olarak yapilmasi, standartlasma, takas merkezinin olmasi
ve marj (maddi teminat) uygulamalarini kapsamaktadir. Bu tlir borsalara vadeli
islemler borsalari denir. Bu tur iglemlerin ilk olarak duzenli piyasalarda ortaya ¢iktigi
da ifade edilmektedir. Ulkemiz dahil pek gok gelismis llkede tirev Urinlerin islem
gbrdigu vadeli islemler borsalari bulunmaktadir. Bu borsalarin temel &zellikleri
islemler igin bazi sekil sartlarinin olmasidir. Borsalarin blnyelerinde veyahut
bagimsiz olarak olusturulan takas odalarinda islemlerin glvenli sekilde ilerlemesi
saglanir®®. En énemli 6zellik olarak karsi taraf riskinin olmamasidir. Tiirev islemlerin
taraflari birbirlerini tanimadan islem yapmakta ve iglemlerden cayma durumunda

teminat enstrimani nedeniyle kargi taraf zarara ugramamaktadir.

Borsalarda iglem goéren turev araglarin vade yapilari, kontrat buyuklikleri
belirli bir standartta tabidir. Ornegin Philadelphia borsasinda islemler Avustralya
dolari 50.000, ingiliz sterlini 31.250, Kanada dolari 50.000 ve Japon yeni 6.250.000
buyukligindedir Alici ve satici tarafla bu buyuklikte kontratlarla islem yapmak
zorundadir, 200.000 Avustralya Dolari iglemi yapilabilir ancak 170.000 Avustralya
Dolari iglem goéremez. Kontrat blyUkllkleri gibi vadelerde standarttir. Yine
ornegimizdeki Philadelphia borsasinda vadeler mart, haziran, eylil ve aralik

aylaridir®®.

Vadeli islemler borsalari blnyelerinde iglem géren durunleri fiziki olarak
veyahut internet Uzerinden iglem imkani veren merkezlerdir. Ancak islem
yapabilmek icin belirli s6zlesmelerin imzalanmasi ve belirli teminatlarin yatiriimasi

gerekmektedir. islem primleri ve varlik fiyatlari halka acik sekilde belirlenmekte ve

*David Loader, Clearing and Settlement of Derivatives, Jordan Hill, Butterworth-
Heinnemann, 2005, s.4
*Apak ve Uyar, a.g.e., 5.259
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genellikle borsalarin internet sitelerinden ilan edilmektedir. Pazarlik usuline tabi
olan yapida yiksek sesle herkesin duyabilecegi sekilde fiyat belirlemesi yapilir. Bu
borsalar cgesitli emtia ve Urunlerin gegmis fiyat gelisimlerine yonelik 6nemli bir bilgi
deposuna sahiptir. Fiyat gelisimlerinin tarihgesi yoéninden o6nemli bir kaynak

niteligindedirler®.

Borsa opsiyonlarinin en énemli farki marj sistemine sahip olmahdir. Tlrev
saticisinin ve alicisinin zarari daha 6nce anlatildi§i gibi ucu acik pozisyondadir.
Fiyatlardaki degisimlere go6re zarari artip azalabilmektedir. Bu tdr islemlerde
fiyatlamalardan kaynakh degisimler nedeniyle tlrev Grun saticisinin teslim yapmama
riskinin énline gegilmesi amaciyla borsalarda marj uygulamasi yapilmaktadir. Buna
gore takas merkezi tlrev saticisindan ve alicisindan yukumluluguni yerine
getirmesine yonelik bir teminat ister. Bu teminat margin dilimizde marj olarak
adlandiriimaktadir. Her giin sonunda tlrev iglem satanin veyahut alanin kar ve zarar

durumu degerlendirilerek ilave teminat istenebilir veya fazla teminat iade edilebilir.

Vadeli islem borsasinda yapilan iglemler takas merkezince kayit ve guvence
altina alinir. Takas odasi iki taraf icinde bagimsiz ve tarafsiz durumdadir. Takas
merkezleri iki taraf arasindaki iliskinin ortadan kaldirilmasi ve islemin merkezi olmasi
haviyetini getirmektedir. Takas merkezleri her bir s6zlesmenin kosullarinin yerine
getirilmesi ve iglem sonucunda teslimin gergeklesmesi igin garantdr olarak
bulunmaktadirlar. Bu nedenle piyasalar icin c¢cok 6onemli bir cipa vazifesi
gbrmektedirler. Takas merkezleri icinde en eski kurum kurulus tarihi 1925 yilina
giden The Clearing Corporation’dir. CBOT tarafindan kurulan bu kurulug diger

borsalardaki takas merkezlerine érnek olmustur®.

Dlzenli piyasalarda future ve opsiyon iglemleri yapilmaktadir. Forward, faiz
kontratlari gibi sozlesmeler de faiz islemleri de future islemler altinda
listelenmektedir. Vadeli islem borsalarindaki tirev islemlerin hacimleri yillar itibari ile
inigli ¢ikigsh bir gelisim izlemektedir. Bank for International Settlements (BIS)

verilerine gore 2015 yili eylul sonu itibari ile borsalardaki gunluk islem hacmi 6.4

*Jon Gregory, Center Counterparties : Mandatory Clearing and Bileteral Margin
Requriments for Otc Derivatives, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2014, s.12
*|oader, a.g.e s.37
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trilyon dolar olurken toplam agik pozisyon hacmi ise 62.2 trilyon dolar olarak

gerceklesmistir®. Islemlerin yillar itibari ile gelisimi grafik 1.1." de gdsterilmektedir.

Grafik 1.1. Diizenli Piyasalar Tiirev islemler Agik Pozisyonlar 31 Aralik 2015
(Trilyon Dolar)
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Kaynak : BIS, Derivatives Statistics, (Cevrimigi), http://www.bis.org, 12 Ocak 2016

Duzenli piyasalarda yapilan iglemlerin arkasinda bulunan varliklarin degerine
gore hesaplanan acgik pozisyon rakamlar grafik 1.1.’de paylasiimaktadir. Bu
rakamlar yapilan turev islemin nakit degeri veya teminat degeri olmayip toplam
varlik degeridir. Ornegin 2 milyon dolarlik hisse senedi alimi igin yapilan future
kontratta gerekli nakit tutari Glkemizdeki piyasalarda yaklasik 10’da 1 kadardir.
Yukarindaki rakamlar s6z konusu 2 milyon dolarlik kontratlarin toplamidir. 90’li
yillarda hafif bir artigsla seyreden piyasa rakamlari 2000’li yillarda ¢ok hizli bir
ylkselise girmistir. Ekonomik krizden once tarihi yliksek degerler olan 70 trilyon
kalemine ulasiimis bu tarihten sonra ise surekli hacim kaybedilmistir. Glncel olarak
islemlerde artis olsa da hentz 2008 krizi 6ncesi rakamlara ulasiimadidi

gbzlenmektedir.

Duzenli piyasalarda yapilan islemlerin kayitlari konsolide olarak 1975
yihindan itibaren tutulmaktadir. 1975 yilinda ginlik 8 milyon dolar olan iglem hacmi
eylul 2015 itibari ile 6 trilyon dolar civarinda seyretmektedir. 1980’li yillara kadar

¥BIS, Statistic Explorer, “Derivatives”,(Cevrimici), http://www.bis.org, 13 Ekim 2015
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sadece Kuzey Amerika kitasinda gérulen islemler 1980’li yillardan sonra kiresel bir
yaplya kavusarak tim gelismis Ulkelerde ortaya ¢ikmistir. 2008 krizinde 6nce en
yuksek seviyeler olan 8 trilyon dolara kadar ulasan gunlik islem hacmi sonraki yillar

surekli azalmistir®.

Duzenli piyasalarda gerek acgik pozisyonlar gerekse de islem hacimlerinde
dusus egilimi gézlenmektedir. Bunlara neden olarak tezgah Ustl piyasalarda yapilan
islemler icin yapilan duzenlemelerin etkisinin oldugunu disunmekteyiz. Yapilan
duzenlemeler nedeniyle duzenli piyasalarda yapilan islemlerde daha ylUksek
maliyetlerin olustugu Borsa istanbulun da iyesi oldugu Diinya Borsalar Birligi
(WFE) tarafindan ifade edilmektedir®. Nitekim Amerika tirev piyasalarini
dizenleyen Dod-Frank Act yasasinin 2010 yilinda onaylanmasi ve 2013 yilinda
devreye alinmasi ile hacimlerde yasanan kayiplar birlikte hareket etmis

g6ziikmektedir®®.
1.2.2. Tezgah Ustii Tiirev Piyasalari

Tezgah Ustl piyasalarda yapilan islemler belirli standartlasmasi veya
zorlamasi olmayan alici ve saticinin aralarinda yaptiklari sézlesmelere bagli olarak
gergeklesmektedir Over-the-counter (OTC) olarak tanimlanan islemler igin
yatiriimasi gereken marj, islemlerin guvence altina alindigi bir takas odasi ve
islemlerin standart fiyat adimlarinin olmadigi kosullarin bilateral ikili tarafca
belirlendigi yapilardir. Bu tarz yapilar genellikle bankalarla mugteriler ya da
bankalarla bankalar arasinda kurulmaktadir. Belirli standartlar olmadigi igin prim,
fiyat, vade ve teminat iglem yapanlarca belirlenmektedir. Tezgah Ustl piyasalarda
karsi taraf riski 6nemli bir sorun olarak ortaya cikmaktadir. islemler diizenli
piyasalarda gerceklesmedigi icin dlizenleyici bir kurumun gézetim ve teminatindan

uzaktadir®’.

*BIS, Derivatives Statistics, (Cevrimigi), http://www.bis.org, 12 Ocak 2016

*Market Media, New Initial Margin Rules Rile Derivative Users, (Cevrimigi),
http://www.marketmedia.com, 15 Eylul 2015

*U. S. Commodity Futures Trading Commision , Dodd-Frank Act, (Cevrimigi),
http://www.cftc.gov, 12 Ocak 2016

*’David Murphy, Otc Derivatives: Bilateral Trading and Central Clearing, New York,
Palgrave Macmillan, s.9
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Bu iglemlerin en &Onemli 06zelligi muasteri ihtiyaclarina gore karsilikh
belirlenmesi nedeniyle kullanim esnekligidir. DUzenli borsalarda bulunan drtnlerin
vadeleri belirli dénemler i¢in ¢ikarilmaktadir. Bu vadelerin diginda tirev iglem ihtiyaci
olan bir musteri tezgah Ustl piyasalari kullanmaktadir. Kurumsal firmalar ve blyuk
finansal kurumlar kendi ihtiyaglarina uygun olarak duzenleme yapabilecekleri icin bu
alandaki tdrevleri kullanmaktadir. Uluslararasi raporlara bakildiginda karsilasilan
hacimlere gore tezgah Ustl piyasalarin hacimleri dizenli piyasalarin  ¢ok

izerindedir®,

Tezgah Ustl turev piyasalari 1980’li yillarin baglarinda oldukga kigik
hacimlere sahip az sayida piyasa oyuncusun iglem yaptigl alanlardi. Ancak bu
tarihlerden sonra gerek mevzuat alaninda yapilan yenilikler gerekse de finansal
Uriinlerde matematik ve bilgisayar programlarinin kullaniimasi ile tezgah Ustu tirev

piyasalari hizli bir buylime egilimine girmigtir.

Bu tur tlrev islemlerde en 6nemli problem olarak karsi taraf riski ortaya
cikmaktadir. Uygulamadan izledigimiz kadari ile ticari ve kurumsal firmalar
bankalarla yapmis olduklari turev iglemler icin genellikle teminat vermemektedir.
Vadeleri geldigi zaman bazi durumlarda islemlerin gergeklesememe durumlari
nedeniyle bankalar c¢esitli zarar ihtimalleri ile karsilagabilmektedirler. Ayni zamanda
bankalarin yurtdigi bankalarla yapmis olduklari iglemlerde de buna benzer riskli
durumlar ortaya ¢ikabilmektedir. 2008 ekonomik krizinde bankalarin birbirlerine olan
limitlerini iptal etmeleri nedeniyle bu piyasalarda da 6énemli zararlarin oldugu ifade
edilmektedir. IMF tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada tezgah Ustlu tlrev
piyasasinda 630 milyar dolarlik karsi taraf riski bulundugu ve bunun %89’luk
kisminin dinyanin en blylk 8 bankasinca karsilandigi ifade edilmektedir. Bu
bankalardan birinde meydana gelecek bir iflas sonucu tiim sistemde baz senaryoya
gbre 300-400 milyar dolar en koéti senaryoya goére 1.5 trilyon dolarlik zarar

olabilecegi ifade edilmigtir®.

Grafik 1.2."de tezgah Ustu piyasalarda yapilan tirev islemlerin agik pozisyon

toplamlari yillar itibari ile verilmektedir. Duzenli piyasalarda yapilan turev islemlere

*Gregory, a.g.e, s.16

*Miguel A. Segoviano, Manmohan Singh, “Counterparty Risk in The Over Counter
Derivatives Market”, IMF Working Papers, WP/08/258, Washington, International Monetary
Fund, 2008, s. 15
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benzer seyir izleyen bu tir islemler 2000l yillardan sonra hizla ilerleme
kaydetmigtir. Duzenli piyasalarda go6zlenen 2008 krizinin etkisi tezgah Ustu
piyasalarda gozlenmemektedir. 2000’li yillarda surekli buytyen hacimler en yuksek
seviyesine 700 trilyon dolarlik hacimle 2013 yilinda ulasmistir. islemler bu tarihten
itibaren dusise gec¢mistir. Amerika ve Avrupa birliginde yapilan dizenlemeler
Ozellikle en ¢ok islem hacminin gectigi Amerikan piyasalarinda 2013’de aktif olan
yeni yasa tehgaz Ustl islem hacmini olumsuz etkilemis goézikmektedir. 2013
yilindan itibaren distse gecen acgik pozisyonlar mart 2015 itibari ile 493 trilyon dolar

seviyesine inmigtir.

Tarev igslemlerin detay incelendiginde en yiksek hacimlerin faiz oranlari
kontratlarinda oldugu gorilmektedir. ikinci sirada gelen islemler déviz kontratlaridir.
Daha o6nce doviz kontratlari kadar paya sahip olan credit default swap (CDS)
islemleri 2008 krizinden etkilenmis ve bu tarihten sonra hizli bir distise ge¢mistir.
2007 yihinda 58 trilyon dolara ulasan CDS kontrat hacimleri mart 2015 itibari ile 12

trilyon dolara kadar inmistir®.

Grafik 1.2. Tezgah Ustii Piyasalar Tiirev islemler Agik Pozisyonlar 31 Aralik 2015
(Trilyon Dolar)
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“B|S, Derivatives Statistics, (Cevrimici), http://www.bis.org, 12 Ocak 2016
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Kaynak : BIS, Derivatives Statistics, (Cevrimigi), http://www.bis.org, 12 Ocak 2016
1.3. Turev Arag Cesitleri

Tlrev araclarinin kullanim alanlari ¢ok yiksek cesit icermektedir. Temel
olarak iki Gnemli ayrim bulunmaktadir. Bu ayrim faize dayali tirev Grlnler ile dévize
dayali tlrev Urlnler olarak yapilabilir. Faize dayali tirev Grlnler faiz swaplari, faiz
forward anlasmalari, faiz future’lari ve opsiyonlarindan olusan genis bir Grin
cesitliligine sahiptir. Bu pazarlarin dogum nedeni olarak; ucuz sabit faizle fon
toplayabilen ile dedisken faizli kredi alan ve ucuz fonlama olanaklarina ulasimi kolay
olmayan arasindaki goreceli Ustinlige dayanmaktadir. Swap ile 06deme
yukUmlutklerin karsilikh degistiren iki taraf kendi kaynaklarina oranla daha uygun
imkanla fonlama sansina sahip olmaktadir. Ddvize bagli tlrev trlnler, para future ve
swaplari, ileri tarihli forwardlar ve opsiyonlar ile bunlarin degisik versiyonlarindan
olusmaktadir. Dévize bagl tlrev Urlnlerde faiz iglemleri gibi uluslararasi sermaye
pazarlarinin birbirine baglanmasinda o6nemli islev gérmektedir. Borglu agisindan
dovize bagh turev Urunlerin vasitasi ile herhangi bir sermaye pazarinda kendi
parasina gore olusabilecek ucuz fonlama imkanindan vyararlanma imkani
saglanmasidir. Yatirrmci agisindan ise risk tercihlerine bagli olarak yuksek getirili

pazarlara yatirim firsatinin yaratilmasidir.

islemlerin gergeklestigi piyasalara gére siniflandirmalar yapiimaktadir. Vadeli
islemler piyasalarinda déviz, faiz, hisse senedi, degerli emtia gibi varliklara yapilan
islemler future ve opsiyon kontratlari altinda iglem gdérmektedir. Tezgah Ustl
piyasalarda ise iglemler ddviz kontratlari, faiz orani kontratlari, CDS, ham mamul ve
sermaye ilintili kontratlar altinda siniflama yapilmaktadir. Tlrev piyasalarda c¢ok
sayida Urln bulunmasina ragmen temel Urlnler opsiyon, forward, swap ve future

olarak listelenmektedir.
1.3.1. Opsiyonlar

Opsiyon bir varligi gelecekte belirlenen bir deder Gzerinden alma veya satma
hakkinin satin alimidir veya satimidir. iglemlerin vadesinde gergeklesme

yukimluliga opsiyon alicisi agisindan bulunamamakta olup bu nedenle opsiyon
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olarak adlandiriimaktadir*’. Alici satin aldigi bu hak karsiliginda saticiya bir prim
6demek zorunlulugundadir. Primler anlasmaya gore pesin veya islem gerceklestigi
tarinte saticlya 6denebilmektedir. Tarim trlnleri, enerji tedarikinde kullanilan tranler
ve kiymetli madenler gibi emtialar tlrev sézlesmelere konu olabildigi gibi, déviz, faiz
oranlari, hisse senedi endeksleri ve gelecek sbézlesmeleri de islemlere konu

olabilmektedir*?.

Opsiyon sdzlesmelerinin tarihi oldukga eskiye dayandiriimaktadir. ilk
uygulamalarinin Finikelilere ve Romalilara kadar uzandigini sdyleyen arastirmacilar
bulunmaktadir. Opsiyonlarin yaygin kullanimi 17. ylzyilda Hollanda’da lale ticareti
nedeniyle olmustur. Lale spekilatorleri ve lale Ureticileri tarafindan standartlari
belilenmis lale soganlari Uzerine yapilan islemler ilk ©6rnek uygulamalari
icermektedir. Buna gore belirli bir fiyattan, gelecek bir tarihnte alim ve satim hakkini
dizenleyen sézlesmelerin piyasada alimi ve satimi opsiyon islemlerinin baslangici
olarak ifade edilmektedir®®. 1973 yilinda Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) kurulmasi
ve opsiyon sozlesmelerinin bu borsadan islem gdérmeye baslamasi opsiyon
piyasalarinin gelisiminde énemli bir adim olmustur®*. Bu tarihnten sonra ABD’de
Avrupa’da ve Uzakdogu kurulan opsiyon borsalar ile tezgah Ustl sidreclerin
azalmasi saglanmig ve dizenli piyasalarin olugsmasina imkan verilmigtir.1983 yilinda
endeks opsiyonlarinin da iglem goérmesiyle, kiymetli madenler, tarimsal trinler ve
tarimsal Urtnlere dayali ¢gok sayida opsiyon s6zlesmesine dayali buyuk bir finansal

piyasanin olusumu tamamlanmistir.

Portfdy yonetimi icin opsiyon kullanimi riski sinirlayacaktir. Bu nedenle
portféyler olustururken olusturulan varliklara goére c¢esitli opsiyonlar da
eklenmektedir. Ornegin bir hisse senedi igin alim opsiyonu satin alinmasi
durumunda hisse senedinin vadesinden c¢ok hizli fiyat kaybetmesi nedeniyle
alimdan vazgecilmesi nedeniyle sadece prim kadar kayip olusacaktir. Oysa
baslangicta hisse senedine direkt olarak yatirim yapilmasi durumunda ¢ok ytksek
kayipla karsilasilabilecektir. Opsiyonlar bazi durumlarda 6zellikle buyuk yatiricimlar

icin daha uygun bor¢ alma ve bor¢ verme imkani saglamaktadirlar. Vergi yonetimi

“Davin Clarke, Jacquline Clarke, Options Made Simple: A Beginner's Guide Trading
Options for Success, Hoboken, Wright Books, 2011, s.2

*Apak ve Uyar, a.g.e, s.72

“Geofrfrey Poitras, The Early History Of Option Contracts, 30.09.2008, s.6, (Cevrimigi),
http://www.sfu.ca, 02 Ocak 2015

*“CBOE, History of CBOE, (Cevrimici), http://www.cboe.com, 14 Eylil 2015
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konusunda karin 6telenmesine yonelik imkan yaratmaktadirlar. Ornegin bir opsiyon
spread’i kisa vadeli opsiyona zarar, uzun vadeli opsiyona kar yazdirarak karin bir

sonraki seneye kalmasini ve bdylece de karin ételenmesini saglamaktadir®.

Opsiyonlar yatirnm yapilan bir firmanin kar payi politikasinda beklenmedik
gelismelere karsi koruma saglarlar. Ayrica temetti gelir ile fiyat kazanci gelirinin de
ayrismasini saglamaktadirlar. Daha 6nce ylksek temettli 6deyen bir sirketin hisse
senetlerine yatirnm yapan yatirimci birden bire sirketin artik ¢gok az yada hi¢ temettl
6demeyecegi haberi ile karsi karsiya kalmasi elinde tuttugu varligin nakit degerinin
azalmasi ve fonlarinda deger kaybi yasamasi yaratacaktir. Ancak bu yatirimci hisse
senedi i¢in bir satis hakki opsiyonu satin almis olsaydi ge¢mis performansa goére
dizenlenecek opsiyonun verecedi uygun satis imkani ile elinden bu hisse senedini

cikarmis olacaktir®.

Opsiyonlar uygulamada Amerikan ve Avrupa tipi olarak ikiye ayrilmaktadirlar.
Ayrimin cografi kisti bulunmamaktadir. Amerika tipi opsiyonlar anlasma siresi
icerisinde herhangi bir zamanda kullanilabiliyor iken Avrupa tipi opsiyonlar sadece
belirli vade olan anlasmanin bitis tarihinde uygulanabilmektedir*’. Bunlarin disinda
Asya, bermuda, limitli, lookback, ve gokkusagi adi verilen tipte opsiyonlar
bulunmaktadir. islem fiyatinin baslangigta belli olmadigi ve vade boyunca olusan
ortalama fiyattan hesaplanandigi yapiya Asya tipi opsiyon adi verilir. Bermuda
opsiyonlar bunu tersine belirli tarihlede vade icinde kullanima imkan vermektedir
Limitli opsiyonlar fiyatin sbzlemede belirlen limit gegmesi ile gecerli hale
gelmektedir. Alm opsiyonunda varligin maksimum fiyatina, satim opsiyonunda
varhgin minimum fiyatina dayandirildigi opsiyon Lookback opsiyondur. Goékkusagi
tip opsiyon sézlesmeye tabi Urlnlerden en iyi perfomansa sahip olana yatirim
imkani vermektedir. Opsiyonlar kullanicilarin alma opsiyonu (call) ve satma

opsiyonu (put) satin alip satmasi yoluyla islem gérmektedir.

*Jared Levy, Bloomberg Financials : Visual Guide to Options, Somerset, John Wiley
And Sons, Inc., 2013, s.1

**Sheldon Natenberg, Option Volatility & Pricing, Second Edition, Amerika, Mc Graw-Hill
Education Books, 2014, s.9

“Oktay Tas, Cagdas Yasaroglu, Kaya Tokmakgioglu, “Finansal Opsiyonlarla Reel
Opsiyonlarin  Karsilastinimasi ve Gergek Bir Yatirrm Projesinde Reel Opsiyonlarin
Hesaplanmas!”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt
22, Sayi 2, 2007, s.340
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1.3.1.1. Alma Opsiyonu (Call)

Alma opsiyonu, call ; satin alan kigiye isleme tabi varli§i daha énceden
belirlenmis bir fiyattan alma hakkini vermektedir. S6z konusu fiyat “ exercise veya
strike price” adiyla adlandiriimaktadir®®. Opsiyon Avrupa tipi ise satin alan kisi
sadece vade sonunda hakkini kullanabilecekken Amerikan tipi opsiyon ise vade
suresince istenildigi zaman kullanilabilecektir. Satin alan Kkisi saticiya iglem
karsiliginda alim primi, call premium o6deyecektir. Kullanici opsiyon tirine gore
vade sonunda veya vade suresince satin alma hakki aldigi varhigin fiyati yikselirse
alimini gergeklestirir bu durumda daha dusuk fiyattan alip spot piyasada satarak
gelir elde etme sansina sahip olmus olur. Anca fiyat anlasma fiyatindan disuk
gerceklesirse musteri hakkini kullanmayacaktir. Opsiyon alicisi her iki durumda da

prim éddemekle yukimladur.

Alim opsiyonu alicisinin maruz kalacagi risk ddeyecegdi primle kisitli iken
opsiyon saticisinin riski ¢cok daha ylksek olmaktadir. Satmis oldugu drinin fiyatinin
artmasi saticinin  zararini artirirken alacagi prim baslangigta spot piyasa
kosullarinda belirlendigi igin degismemektedir. Diger bir ifade ile opsiyon saticisinin

getirisi sabit iken kayip potansiyeli sinirsizdir®®.
1.3.1.2. Satig Opsiyonu ( Put)

Satis opsiyonu, put ; opsiyon alicisina bir varligi belirli bir fiyattan satma
hakki vermektedir. Buna karsilik prim 6demesi opsiyon alicisina yapilimaktadir.
Calisma mantiklari alig opsiyonlari ile ayni sekildedir. S6z konusu varligin fiyatinin
diismesi ile opsiyon alicisi islemi gergeklestirerek, exercise karini alir. Ornek olarak
hisse senedi piyasasi verilebilir. Herhangi bir hisse i¢in satis opsiyonu alan yatirimci
vade icinde veya Avrupa tipinde vade sonunda fiyati digen hisseyi spot piyasadan
alip opsiyon fiyatindan satarak kar elde edebilir. Opsiyon alicisinin riski 6deyecegi
prim kadarken getirisi piyasa fiyatlarinin dismesi oraninda artacaktir. Opsiyon

saticisinin riski yine yulksektir piyasa fiyatlarindaki disme kadar zarar ortaya

*France de Weert, Exotic Options Trading, Chichester, John Wiley & Sons Ltd., 2008, s.3
*Tas, a.g.m. s.342
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¢ikacaktir. Piyasa fiyatlarinda disis beklentisi oldugu zamanlar bu opsiyonlar satin
alinmaktadir®™.

1.3.1.3. Opsiyon Fiyatlama Yontemleri

Opsiyon fiyatlamasi 1970’li yillara dayanan denklemlerle yapilmaktadir.
Chicago Universitesi 6gretim Uyelerinden Black ve Scholes 1973 yilinda gelecek
s6zlesmeleri lizerine yazilan opsiyonlar igin fiyatlama modelini ortaya ¢ikarmiglardir.
Onlari takiben bir kac yil sonra Cox, Ross ve Rubenstein kendi modellerini
yayinladilar. Bu iki model de temelde ayni olup benzer sonuglar vermektedir. 1983
yilinda Garman ve Kolhlagen yabanci para cinsinde yapilan opsiyonlari da modele

ekleyerek gelistirme yapmuislardir®.

Opsiyon fiyatlama yoéntemi konusunda yapilan ilk ¢alisma F. Black ve M
Scholes tarafindan 1973 yilinda nesredilmistir. Bu modelde bazi unsurlar formdl
icine alinmamistir. Opsiyona konu varlik (hisse senedi yada emtia) icin opsiyon
suresinde temettl veya finansal gelir elde edilecegi dikkate alinmamistir. Modelin
bazi varsayimlari soyledir: Model Wiener proses® olarak adlandirilan gelecekte
belirgin bir aralikta devam eden degdiskenlerin fiyatina baglidir. Bu nedenle surekli
bir asadl ve yukari salinim hareketi fiyatlamanin 6zudir. Finansal iglemlerin
yapildigi ortam serbest piyasa ortamidir. Fiyatlar gcok sayida kullanici tarafindan tam
rekabet piyasasi gibi belirlenmekte ve tam bir bilgi akigi saglanmaktadir. Hicbir
maliyet olmadan acida satis imkani bulunmaktadir. islem yapmak igin broker (icreti
veya vergi verilmemektedir. Opsiyonun vadesine uyumlu olarak belirlenen risksiz
faiz orani (devlet tahvillerinin faiz orani) opsiyonun vadesi boyunca sabit kalacak ve

istenildigi her zaman bu orandan borglanilabilecektir.

Alim hakkini temsilen C ve satim hakkini temsile P degiskenleri formllde
gosterilmistir. Modelde ulagilmaya c¢alisilan opsiyona konu mal ve hizmetlerin spot
fiyatindaki AS degisimin opsiyonun alim hakki fiyatindaki AC degisim olan etkisinin
tespitidir.

*°Salih Neftci, Yingiu N. Lu, Financial Instruments to Hegde Commodity Price Risk for
Developing Countries, IMF Working Paper, WP/08/06, Washington, International Monetary
Fund, 2008, s. 15

*!Lain Clark, Foreing Exchange Options Pricing: A Practitioners Guide, New Jersey,
John Wiley & Sons, 2011, s.13

*Thomas Bjork, Arbitrage Theory in Continuous Time, Oxford, Oxford University Press,
2009, s.59
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Modelin temel aldi§i1 degiskenler sunlardir ;

C : Alma hakki

P: Satma hakki

K: Varligin vadedeki fiyati ( Avrupa tipi opsiyon )
T: Vade

Black ve Scholes modelinin ortaya ¢ikmasindan birka¢ yil sonra Cox, Ross
ve Rubenstein temelde benzer mantida sahip kendi modellerini olusturmuslardir.
Opsiyon fiyatlamasi i¢in adil piyasa degeri tanimi yapilmigtir. Buna goére alici ve
saticinin ¢ok sayida deneme sonucunda fiyatlama da bas basa geldikleri bir nokta
vardir. Bu noktada ne alici ne de satici kar etmemektedir. Yani adil piyasa degeri
¢ok sayida islemin olmasi nedeniyle édenecek primin ne aliciya ne de satica kar

kazandirmadigi noktada olugsmaktadir.

Bir opsiyon s6zlesmesinin aliciya mi saticiya mi kar saglayacagini bilmek
icin dogal olarak ilgili Grinln gelecekteki fiyat hareketlerini bilmek gerekmektedir. Bu
modelde bu fiyat hareketlerinin istatistiki degimiyle fiyat dagiliminin binom
dagilimina uyacagi kabul edilmektedir’®. Ornek vermek gerekirse, islem yaptigimiz
ariinin gunimuzdeki degerinin 100 kabul edildigi bir yapiyi ele alabiliriz. Bu Grinin
fiyatt vade sonunda 50:50 olasilikla bu fiyattan 5 puan asadi ve puan yukari
oynayacagi varsayllmaktadir. Bu durumda opsiyonun fiyatlamasi i¢in asagidaki iki

formal kullanilacaktir.
Ahm Hakki icin ;
C=max[U-E],0
Satim hakki igin ;

P=max[E-U],0

>Yuh- Dauh Lyuu, Financial Engineering and Computation: Principles, Mathematics,
Algorithms, New York, Cambridge Univesity Press, 2001, s.101
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U opsiyonu alinan Grunun piyasa fiyatini, E kullanim fiyatini, C alim hakki
opsiyonun degerini temsil etmektedir. Ayni mantik icerisinde P ise satma hakki

iceren opsiyonun degerini ifade etmektedir.

Alim opsiyonun alan bir misterinin prim maliyetini hesaplarsak. Urliniin
degerinin 105’e c¢iktigi durumdaki opsiyonun degeri ilgili rakamlarin formdile
eklenmesi ile 5 ¢gikacaktir ¢linku formule gore 5, 0’dan buyik oldugu icin secilmelidir
“6=(max[105—-100], 0)". Eger fiyat 95’e diserse formile gore eksi deger
olamayacagi icin opsiyonun degeri “0” olacaktir. Baslangicta her iki durumunda
gerceklesme olasiligi igin 50:50 ihtimali verilmisti, bu durumda forml asagidaki hale

déniisecek ve opsiyon degeri 2,5 olacaktir™.
C=0.50 max [ 105—100], 0+ 0.50 max [105—100],0)
=25

1.3.2. Forward

Tanim olarak alici ve satici arasinda belirli bir vade icin, belirli bir varligin
degisimine yonelik olarak belirli fiyattan yapilan anlasma olarak ifade edilmektedir®.
Vadeli islemlerin ilk érneklerinden biri olarak tanimlanan forward islemler bugliinden
fiyati belirlenen bir varhdin ileri bir tarihte, forward alinip satilmasina imkan veren
aynl zamanda yapilan s6zlesme ile taraflara yukimliluk getiren finansal Urinlerdir.
18. ylzyilda deniz ticareti ile faaliyet surdiren tlccarlarin mallarini tasiyip teslim
etmeden alim satim yapmalari forward igslemlerin baslamasina onculik etmigtir.
Forward islemler tezgah Uustl piyasalarda bankalar ve mdusgterileri arasinda
yapilmaktadir. Vade sonuna kadar nakit akisi olmamakla birlikte vade sonu teslimi
gerekmektedir. Taraflar aralarinda anlasirsa islemden cayma mimkuindir. Forward
kontratlar duzenli piyasalarda iglem gormemekte olup tezgah Ustu turev piyasasi

triinlerindedir®®.

**Yuh- Dauh Lyuu, a.g.e, s.99

*Robert W. Kolb, James A. Overdahl , Futures, Options And Swaps, Fifth Edition, New
Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2007, s.2

*®Brian A. Esles, Moorad Choudhry, Derivative Instrumets : A Guide to Theory and
Practice, butterworth-Heinneman, Jordan Hill, 2003, s. 4
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Forward iglemleri pek ¢ok tlrev aragta da oldugu gibi 1970’lerin basinda
yogun olarak uygulanmaya baslanmistir. Petrol krizleri nedeniyle para ve faiz
piyasalarinda ortaya ¢ikan ani degisiklikler yatinmcilari, Greticileri, finansorleri ve
diger piyasa oyuncularini farkl arayiglar igine itmistir. Bu ortamda belirli bir vade igin
bir Grinun fiyatinin sabit bir degerle belirlenebilecedi Grin olan Forward 6ne ¢ikan
finansal Urin olmustur. Forward islemler vadeli islemlerin aslinda en temel ve basit
Uranaduar.  Forward islemlerinin esnekliinden kaynakli bazi  avantajlari
bulunmaktadir. En 6nemli avantaj standart bir teminat miktarinin olmamasidir. Bu
nedenle yuklenecek komisyon maliyetinin olmamasi, bldyuk hacimlerle islemlerin
yapilimasini saglamistir. Piyasa arastirmacilarina gore vadeli iglemler piyasasindaki
islemlerin {ic kati oranda forward islem yapilmaktadir®’. Komisyon maliyetinin
olmamasi nedeniyle bankalarca agirlikli dis ticaret yapan firmalara ¢cok sayida
forward islemi dizenlemektedir. Diger bir avantaj ise teminat olmamasi nedeniyle
taraflarin vade sonuna kadar ellerindeki fonlari serbest kullanim haklarinin
olmasidir. Vadeli islemler piyasasinda yapilan islemlerde baglangi¢ teminati ve fiyat
degisimlerine gore gunlik ilave teminatlar yatirilmak durumunda iken forward
islemlerinde sadece vade sonunda islemin kapamasi icin fon gerekebilmektedir. Bu

nedenle taraflar daha serbest hareket kabiliyetindedir.

Bu finansal Griinlin en blylk dezavantaj likit olmamasidir. islemlerin vade
sonuna kadar beklenilmesi ve ara donemde islem yapilamamasi, teminat yatirimi
olmamasi ara dénemde fiyatin ne olacagin belirlenmesini engellemektedir. Ayni
zamanda forward islem iki taraf arasinda 6zel bir sdzlesme ile taraflarin ihtiyacglarina
gore duzenlendigi igin Uglncu taraflarin ihtiyacini kargilayamamaktadir. Vadeli
islemelerde oldugu gibi takas odasinda ikinci el satig imkaninin olmamasi karli
yatirim firsatlarinin degerlendirilememesini ve beklentinin gerceklesmemesi veyahut
tersine gerceklesmesi nedeniyle zarar olusmasina neden olmaktadir. Vade sonunda
islemin yerine getiriimemesi nedeniyle ortaya c¢ikacak kredi riski yuksektir. Bu
nedenle taraflar islemlerin basinda birbirlerinin risklerini iyi belirlemek ve buna gore

kredi limiti kapsaminda iglem yapmak durumundadirlar.

Future sozlesmelerinde oldugu gibi teminat yatirma durumu olmadigi icin
forward islemler daha ylksek risk icermektedir. Bu nedenle banka ile musterisi

arasinda yapilan forward iglemleri igin migteriye limit tanimi gerekmektedir. forward

A.e., s.61
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sdzlesmeler alivre sbdzlesmeler olarak da tanimlanmaktadir. Bu tarz sézlesmeler
gelecekte alinmak veya satilmak istenen varliklarin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisimlerin riskinden korunma ihtiyaci igin ¢6zim amaciyla yaratiimis
sozlesmelerdir. Alivre sOzlesmelerin vadeli islemlerin gelismesinde temel niteligi

oldugu ifade edilmektedir®®.

Forward iglemlerinin diger bir kullanim tira faiz forwad’laridir. Faiz forward
s6zlesmeleri gelecek bir vade icgin faiz oranin sabitlenmesini saglayan islemlerdir.
lleri dénuk faiz oranlarinda diisme veya vyikselme beklentisi veyahut ani
olusabilecek dedisimlerin etkisinden korunmak amaciyla kullanilabilir. Anaparalarin
el degistirmedigi faiz forward islemlerinde iki tarafta faiz oranlarinin degisimini kendi
beklentileri yonunde karlarini artirmak veya =zararlarini azaltmak amaciyla
kullanmaktadir. Faiz oranlarinin artacagi beklentisi ile forward yapan taraf ileride
artacak oranlardan korunmak isterken, satici taraf ise faiz oranlarinin dismesi
nedeniyle daha az gelir elde etme riskinden korunmus olacagi beklentisi ile islem
yapmaktadir. Faiz forward anlagsmasi ile belirli bir siire ve anapara igin uygulanacak
faiz orani igin anlagsma yapilmaktadir. Belirlenen vade doldugu zaman taraflar
mevcut faiz oranlari ile anlasmis olduklari faiz oranlar arasindaki fark icin ddeme

yapmak ve almakla yikimladir®.

Forward s6zlesmeleri teoride her tirli mal ve hizmet icin diizenlenebilmesine
ragmen uygulama da agirlikli olarak déviz ve faiz oranlari igin kullaniimaktadir.
Soézlesmelerin sartlari taraflarin ihtiyaclari ve iginde bulunduklari duruma goére
dlzenlendikleri icin taraflarca karsilikli olarak belirlenmektedir. S6zlesmelere konu
olacak mal veya diger varliklar teslim yeri ve zamani hakkinda belir bir standart
bulunmamaktadir. Forward sozlesmelerin taraflarca 6zel olarak belirlenmesi

nedeniyle sézlesmelerin el degistirmesi ve ikincil islem piyasasi bulunmamaktadir®.

*Shani Shamah, A Foreing Exchange Premier, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc.,
2011 s. 67.

*Andrew M. Chisholm, Introduction to International Markets Products, Strategies,
Participants, Second Edition, , New Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2010, s.199

®Apak ve Uyar, a.g.e, s.56
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1.3.2.1. Forward Fiyatlamasi

Forward fiyatlamasinda iki farkli ydntem bulunmaktadir. ilki “Tasima Maliyeti”

olarak adlandirilan yontemdir. Diger yontem “Beklentiler Yontemi” veya “Arbitraja

Dayall Fiyatlama Ydntemi” adiyla anilmaktadir. Forward fiyatlamasinda geligtirilen

denklemlerle ilgili olarak asagidaki tanimlamalar kullaniimaktadir

So

Fo

T

T-t

™

Sig.

. Isleme tabi varligin bugiinkii nakit piyasa degeri
: Vadeli fiyat ( Forward Fiyati)

: Vadedeki zaman

: Cari zaman

: Vadeye kalan zaman

: Risksiz faiz haddi

: Tasima maliyeti

: Depolama masrafi

: Sigortalama masrafi

: Kullanim kolayhgi

Piyasalarda genellikle tasima maliyeti yontemi ile forward fiyatlamasi

yapilmaktadir. Tagsima maliyeti esasina gore fiyatlama belirlenirken Urtin elinde tutan

tarafin vade sonunda teslim yapilana kadar maruz kalacagi maliyetlerin fiyata

yansitiimasi amaglanmaktadir®’. Bu yéntemde tasima maliyetine ulagirken finans

maliyeti, depo maliyeti ve sigorta maliyeti de hesaplanmaktadir. Finansal olmayan

fiziki Grunlerin fiyatlamasinda uygulanan yontemdir.

Formul Dizini: Tasima Maliyeti = Finans maliyeti + depo maliyeti + sigorta maliyeti

*yildirak, Caliskan,ve Cetinkaya, a.g.e, s. 16
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iki déviz arasinda yapilacak forward isleminde vade sonu fiyatin belirleyicisi
bu doviz kurlarinin faiz oranlaridir. Bankalar genellikle bankalar arasi piyasada doviz
kurlarinin islem goérdugu mevduat veya kredi faiz oranlarini dikkate alarak fiyatlama
yaparlar. isleme konu iki déviz birimi arasinda faiz getirisi yliksek olan iskontoya tabi

olurken faiz getirisi disik olan prim yapmaktadir.

Yabanci para forward fiyatlamasi icin drnek olarak 6 ay vade ile ylizbin dolar
satin alim islemini 6rnek verebiliriz. Dolarin spot degeri 2.5 TL (S,) ve dolarin
mevduat getirisi %2 (rf) oldugunu, 6 aylk DIBS faizinin %8.5 (r) oldugunu
varsayarsak forward fiyatimiz olan Fo, kag¢ olur ? Ddviz fiyatlamasi icin tasima
maliyeti ve sigorta maliyeti dikkate alinmadigi icin sadece finans maliyeti s6z

konusudur. Bu durumda vadeli fiyatlama formualimuz asagidaki gibi olur.
Fo : So e(r-rt

Fo: 2.5 * exp(0.085-0.02)1/2

Fo : 2.695

Yukarida hesaplamadan gorulecegi lUzere 6 ay vade igin dolar forward
yapmak isteyen musteri spot kurdan daha yuksek bir kurdan alis yapmak
durumundadir. Bunun nedeni faiz orani yuksek olan para biriminin gelecekteki
degerinin faiz orani diglk olana goére dusecegi mantigindan kaynaklidir. Bu nedenle
gelecekte dolar getirisi elde edecek kisiler icin forward fiyatlamasi uzun dénemde
avantaj icermektedir®. Bir yoni ile dogru olan bu durum déviz borcu olanlar igin
ileriye yonelik olarak fiyat sabitlemesi saglasa da sirekli maliyet artisi da

yaratabilmektedir.
1.3.3. Swap islemleri

ingilizce kdkenli bir kelime olan swap; takas, degistirme, miibadele anlamina
gelmektedir. Swap anlasmasi iki yada daha fazla taraf¢a belirli bir vade igin s6z

konusu olan bir nakit akiminin degisiminden ibarettir. Taraflarin aralarinda takasini

®ilker Sadi isleyen,” Déviz Kuru Riskini Azaltmanin En Etkili Yolu Forward”, Mali G6ziim,
istanbul Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasi , Mayis Haziran 2011, Sayi: 105
s.179
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gerceklestirdigi nakit akimi ¢gogunlukla faiz oranlarina ya da farkli para birimlerine
dayandiriimaktadir. Swap iglemleri tezgah Ustu piyasalarda yapilmaktadir. Bu
nedenle belirgin kurallara tabi degildirler. Swap islemleri bu nedenle bazi avantaj ve
dezavantajlari icermektedir. Avantajlarinin en &énemli kismi sdzlesmelerin ve
kurallarin taraflar arasinda belirlenmesidir. Dezavantaj ise her takas yapmak
isteyenin basvuracagi bir adres olan dizenli borsalarin bulunmamasidir. Takas
yapmak isteyenlerin birbirlerini tanimasi ve karsilikli gliven bu iglemler igin esastir.
Swap enstrimani fiyatlarda meydana gelen oynakliklarin kontrol altina alinmasi,
farkl para cinsleri ve doéviz kurlari arasinda pozisyon alinabilmesi ve korunma
mekanizmasi olarak kullanilan bir enstrimandir. Diger tirev urlnler gibi 1970’li

yillarin sonlarina dogru ortaya gikmistir.®®

1970’li yillarin baginda faiz ve doviz piyasalarindaki regulasyonlar nedeniyle
aktif bir paralel kredi piyasasi olusmustur. Globallesme ve okyanus asiri faaliyetleri
olan sirketlerin bu dénemde ortaya ¢ikisi bu mekanizmanin olusumunu saglamistir.
Bu donem paralel kredi piyasasi olugsmasi asagidaki gibi bir mekanizmayi
dogurmustur. Amerika Birlesik Devletlerinde ana firmasi olan ve ingiltere’de istiraki
olan bir Holding'’in istiraki i¢in finansman ihtiyaci oldugunu dusinelim. Bu igtirak ana
firma kadar kredibl olmamasi durumunda ana firmanin kosullari ile ingiltere’de
kredilendirilemeyecektir. Teminat ve fiyatlama tarafinda ilave ylkler olusacaktir. Bu
asamada paralel olugan kredi piyasasi devreye girmektedir. islemin ilk bacaginda
ingiltere’de Sterlin saglayabilecek ama ayni zamanda Amerika’da Dolar ihtiyaci olan
baska bir firmanin bulunmasi gerekmektedir. Bdyle iki firma kendi Ulkelerinde ayni
vadelere sahip, Ulkelerinde gegerli piyasa faizi ve doviz kuru Uzerinden kredi
kullanirlar. Daha sonra birbirlerinin istiraklerine bu kredileri bor¢ olarak verilerdi.
Mekanizme sekil 1.1.’de anlatiimaktadir. Bu tir islemlerde faiz ve doéviz Uzerinde
fiyat hareketliliklerine karsi korunma mekanizmalari da uygulanmigtir. Faiz ve déviz
fiyatlarindaki degisimler bir kredinin daha ucuz hale gelmesine neden olurken diger
krediyi daha pahalilastirabilir. Taraflar bu kredileri ayni para cinsine doénustlrerek
hangisinin degerinin arttigini, hangisinin degerinin azaldigini ve bdylelikle iki kredi

arasindaki farki hesaplarlar. GUnumuzde vadeli iglemler borsalarinda yapilan

®Richard Flavel Swaps And Other Derivatives, Second Edition, London, John Wiley And
Sons, Inc., 2010, s.
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teminat tamamlama islemi gibi bu iglemle agigi olan taraf diger taraftan farkini

alabilmekteydi®.

Sekil 1.1. Paralel Kredi Piyasasi

Amerika Ingiltere

Amerikan Halding Ingiliz Holding

Ingiliz Halding Amerikan Holding
Amerika'daki Istirak Ingiltere'deki Istirak

Kaynak: Richard Flavel Swaps And Other Derivatives, Second Edition, John
Wiley And Sons, Inc., Ingiltere, 2010, s.3

Doviz piyasalarindaki kontrollerin azalmasi sonucu yukaridaki anlatilan
yapida bazi degisiklikler olmustur. Ana firmalar artik direk olarak birbirlerine kredi
acmaya baslamis ve back-to-back loan olarak adlandirilan karsilikli kredi islemleri
olusmustur. Bu durum islemlerin basitlesmesini ve operasyonel risklerin
azaltiimasini  saglamistir. Karsilikli  krediler mukayeseli Ustinlikler prensibi
nedeniyle bu ddnemde 6nem kazanmigtir. Amerika’da hig faaliyeti olmayan bir firma
sterlin ihtiyaci olan Amerikan firmasi bulma kosulu ile kredible olacagini
varsaydigimiz bu firmanin faizinden dolar cinsinde borg¢lanabilmektedir. Kendisi
direk olarak dolar borg¢landigi zaman Amerika’da taninmadigi i¢in daha yuksek faiz
yuku ile kargilagabilmekte iken karsilikli kredi sistemin sagladigi mukayeseli

Ustlnlik vasitasi ile faiz yikini azaltabilmektedir.

1970’li yillarin sonuna dogru kargilikh kredi piyasalarinda ¢apraz para tirev
islemleri adiyla farkli para cinsleri arasinda takas islemi yapilmaya baslanmigtir.
Yukarida érnegimizde anlattigimiz ingiliz firmasi yiiz milyon Dolar borglanip altmig

milyon pound borg vermisti. Normal kosullarda faiz dénemlerinde ingiliz firmasi yiiz

¥A.e.ss., 3-6
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milyon dolar kredinin dolar cinsinden faizini 6demekle yukimltuddr. Ancak swap
islemi ile bor¢ verdigi pound’un faizini 6derken yukimli oldudu dolarin faizi icin
Amerikan firmasindan dolar almaktaydi. Vade sonunda ise karsilikli olarak
anaparalari da takas ederek sanki hi¢ farkli cinsi kredi kullanmis olmamis hale
gelmiglerdir. iki tarafta kur riskinden kaynakli sorun yasamadan farkli para
cinslerinden borclanmalarini sorunsuz gercgeklestirebilmistir. Bu swap piyasasinin

erken érneklerini olusturup sonraki islemlerin habercisi olmustur®.

Tlrev piyasalarinin énemli bir Griini olan swap; bankalar, kurumsal firmalar,
sigorta sirketleri ve uluslararasi yatirim kuruluglari tarafindan kullaniimaktadir. Faiz
orani swap’l, varlik swap’i, farkli déviz cinsleri arasinda yapilan swap ve swap alma
hakki olan swaption gibi ¢esitli tlreleri bulunmaktadir. Swap Urinu yukarida
anlatilan Amerikan ve ingiliz menseli firmalarin kullanmis olduklar Griinleri takasi
orneginde oldugu gibi ¢calismaktadir. Yurtdisindan Euro kredi kullanmis ama dolar
ihracat gelirine sahip bir kurum bankasi ile swap islemi yaparak bu kredisinin faizini
ve ana parasini dolara donebilmektedir. Diger bir kullanim ise sabit faizli Grinun
degisken faize dénilmesi veya tam tersi durumudur. Bankalar ve kurumsal firmalar
degisen kosullara goére kar elde etmek veya riskten korunmak amaciyla bu trin(
kullanmaktadirlar. Devlet bonolarinin fiyatlamasi ile swap fiyatlamasi arasinda
oldukga yakin bir iliski bulunmaktadir. Swap fiyatlari genellikle yillik bono faizi

fiyatlarina yakin bir yerde olusmaktadir®.
1.3.3.1. Swap fiyatlamasi

Swap fiyatlamasi gelecekle ilgili bir 6ngdriye dayandirildidi igin zor bir konu
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ornegin bir yil vadeli sabit faizli bir enstrimanin yine ayni
vadeli degigken bir faizle takas edilmesi icin bir yil vadeli faiz oranlarinin ne yénde
degisecegi hakkinda bilgi sahibi olmak gerekmekte olup sadece verilerle
hesaplanmasi zordur. Bu nedenle fiyatlama calismalarinda faiz oranlari ile ilgili
gecmis edilimler ve gelecek fiyatlamalarla olusturulan verim egrisi metodu
kullaniimaktadir Bu tir islemlerle swap edrisi olusturularak takas sdzlesmelerinin

fiyatlamasi yapilmaktadir.

65

A.e., s.6
*Brian A. Esles, Moorad Choudhry, Derivative Instrumets : A Guide to Theory and
Practice, butterworth-Heinneman, Jordan Hill, 2003, s.73
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Swap egrisi takasa dayall turev islemlerin fiyatlamasinda kullanilan bir
fiyatlama modelidir. Bu egri s6zlesme kosullari ile swap oranlari arasindaki iligkiyi
olusturmaktadir. Swap egrisinde belirli zaman araliginda likit olan piyasalardaki faiz
oranlarinin enterpolasyon yontemi ile hesaplamasi sonucu olugsmaktadir. Swap
egrisinin hesaplanmasinda kullanilan veriler, kisa orta ve uzun vadeli tim
sdzlesmelerin vade surelerini kapsayacak sekilde olmalidir. Egride kullanilacak
data’nin enterpolasyonu alinacagi icin belirli bir fiyat gecmisi, likit bir piyasa
yapisina, izlenebilir fiyat egrileri ve yakinda takip edilecek gecmis tarihli verileri
olmalidir. Swap egrisi olusturulurken kisa vade, orta vade ve uzun vade igin ayri
fiyatlama yontemleri kullaniimaktadir. Swap egrisinin kisa vadeli araligi icin bankalar
aras! piyasalardaki vadeli mevduat fiyatlamalari dikkate alinmaktadir. Orta vadeli
kisminda gecerli olan veriler forward faiz anlasmalari ve faiz orani future
kontratlaridir. Egrinin uzun vadeli kisminda swap piyasasinda gecerli olan swap
islem arahgi fiyatlari kullanilmaktadir. Future ve forward piyasalari likit olmayan
Ulkelerin para cinsleri Uzerinden yapilacak swap egrisi olusumunda bankalar arasi
piyasadaki uzun vadeli mevduat oranlari dikkate alinmaktadir. Amerikan piyasalari
gibi ¢ok gelisimi vadeli islem piyasasi olan yerlerde ise uzun vadeli swap

kontratlarda, future ve forward faiz oranlari kullanilmaktadir®’.

Dolar cinsinden yapilan gergcek zamanli faiz swapi fiyatlamasi igin
18.02.2015 tarihi itibari ile FED ve Libor verileri asagidaki gibidir. 1 yillik dolar kredi
icin libor fiyati 0,67 ayni vade de swap orani ise 0,50 dir®. Elinde libor arti spreadli
fiyatlamasi olan bir yatinmci kredisi igin + 0,50 swap orani maliyetine katlanip sabit
orandan 6demelerini yapabilecektir. Basa bas durumda 0,67 faiz orani ile 6deme
yapacak musteri artik 1.17 ile 6demelerini yapacak ancak fiyat degisimlerine kargi
korunmus olacaktir. Uygulamada bu fiyatlarin Gzerine bankalar kendi spreadlerini de

ekleyerek islem yapmaktadirlar.

“Bank of Canada, “A Practical Guide For Swap Curve Constraction”, (Cevrimigi)
http://www.bankofcanada.ca, 14 Ocak 2015

*FED,”Selected Interest Rates (Daily), (Cevrimici) http://www.federalreserve.gov, 19 Subat
2015
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Sekil1.2. Tirk Lirasi Swap Fiyatlamasi 04 Mart 2015

Kaynak : Garanti Yatirim “Swap Bilgi Notu” (Cevrimici)
http://www.garantiyatirim.com.tr , 04 Mart 2015

Sekil 1.2.’de verilen grafik iki donem itibari ile swap ve tahvil fiyatlarinin
egrisini gostermektedir. 2 subat 2015 tarihinde tahvil faiz oranlar bir yila kadar
vadelerde 7.75-7.5 arasinda fiyatlanirken ayni vade swap fiyatlamasi 7,75-7,25
arasinda olusmaktadir®. Bir yildan uzun vadelerde ise swap fiyatlamasi tahvil faiz
oranlarinin yaklasik 25 baz puan Uzerinde gelismektedir. 2 subat 2015 itibari ile Tlrk
lirasi takas islemi yapacak bir yatirrmci bir yil vade i¢in 6,75 + banka spreadi ile oran
bulabilmektedir. Ancak piyasalarda oynakhdin arttiyi mart 2015’de swap oranlari
yukselerek kisa ve uzun vade de faiz oranlarinin Ustiinde belirlenmeye baglamistir.
Burada olan elinde yabanci parasi olup arbitraj firsati ile yatirnrm yapmak isteyen
yatirrmcinin turev araglar kullanma istegine érnek olmaktadir. Subat ayinda arbitraj
yapmak isteyen ancak kur riski almak istemeyen yatirimcilar swap piyasasinda
igslem yaparak kisa vadeli tahvil piyasasina girebilmekteydiler. Turk lirasi faizlerde
asag! yonlu bir fiyatlama beklentisi nedeniyle kisa vadeli swap fiyatlamasinda da
kisa vadeli gelecek beklentisi asagi yonlu fiyatlaniyordu. Ancak mart ayinda doéviz
piyasasinda olusan yukari hareket faiz beklentilerini degistirmis ve piyasa tarafinda
asag! yonlu fiyatlama olmayacag fikrini olusturmustur. Artan riskler nedeniyle swap

fiyatlamalari tahvil faizlerinin Ustine ¢ikmistir.

®Garanti  Yatrm “ 4 Mart 2015 tarihi Swap Bilgi Notu” (Cevrimici)
http://www.garantiyatirim.com.tr , 04 Mart 2015
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1.3.4. Futures

Future kontratlar vadeli islem kontratlari olup dizenli piyasalarda islem
gbrmektedirler. Future islemler gecilmeli teslim sartina sahip kontratlar olarak
tanimlanir. Bu kontratlar vade icinde yukUmlldlik ve sahiplik devrine izin
vermektedirler. Bu tur kontratlar marjli enstrumanlar olarak da tanimlanmaktadir.
Yani satin alinan kontrat sahipliginde oldugu varligin tim degerini yansitmamakta

glnliik olarak belirli bir marj icinde sahiplik imkani vermektedir.

Future kontratlari dizenli piyasalarda islem gormektedir bu nedenle tezgah
Ustu isleme agik turev urlnlere gore daha duzenli kurallara sahiptirler. Amerika
Birlesik Devletlerindeki CBOT en blyuk ve en eski futures piyasasidir. Future
kontratlarda islem goren varligin hangi kosulda ne zaman teslim edilecegi kesin bir
ifade ile belirtimektedir. CBOT’da islem goren bugday kontratlarini rnek alalim. Bir
adet bugday kontrati 5000 bushel (1 bushel =36 kg) blyuklikte, yumusak kirmizi,
sert kirmizi kig, kuzey tipi koyu bahar, kuzey bahar tipinde, her yilin temmuz, ekim,
kasim, mart ve mayis aylarinda teslimli olacak sekildedir. Bu kontrata bagli
bugdaylar ise CBOT’un onaylamis oldugu depolarda saklanmaktadir. Satin alan
6demeyi yaptigl zaman satici depo teslim fisini vermektedir. Bu figin tzerine teslim
alinacak bugdayin 6zellikler belirtiimekte ve teslim alima uygun aylarin is gunlerinde

bu fis ile mal teslim alinabilmektedir.”

Benzer kullanim o&zellikleri nedeniyle future ve forward Kkontratlar
karistirilabilmektedir. Future kontratlar birbiri ardinda ardisik siralamis forward
kontratlarin biitiinii olarak adlandirilabilir’>. Forward islemlerde vadede netlesme
saglanip kar yada zarar belli olurken future islemlerde her gliin netlesme yapilarak
zarar yada kar hesaplanmaktadir. iki tarafin giinlik olarak devam eden forward
kontratlar duzenledigini varsayalim. Sifirinci gun kontrat taraflarca pazarlik sonucu
baglanir ve devam eden ilk giin isleme girer. islemin birinci giinii piyasa fiyat
forward fiyatinin tzerinde ise alici tarafin aradaki farki 6deyecedi tersi durumda ise

satici tarafin aradaki farki ddeyecegini distnelim. Birinci guin, bir sonraki gin

"David Loader, a.g.e, s.45

"'Robert W. Kolb, James A. Overdahl, a.g.e., s.15

”?G.D. Kopenhaver, “Agricultural And Metallurgical Derivatives”, Editors Robert W Kolb,
James A. Overdahl, G.D. Kopenhaver, v.d., Financial Derivatives : Pricing and Risk
Management, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2010, s.10

35



nihayete erecek yeni forward tekrar baglanir. Bdylece seri halinde forward baglama,
sonraki gun aradaki farkin 6denmesi ve tekrar yeni forward baglanmasi belirli bir t

vadesine kadar stirmesi ile futures kontrat ortaya ¢cikmis olur.

Kontratlarin dizenli islem gérmesi ve saglikli bir piyasa olusumu igin her
future piyasasinda bir takas merkezi bulunmaktadir. Bu birimler borsalarin bir
parcasi olabilecedi gibi kendi baslarina 6zerk kurumlar da olabilmektedirler. Takas
merkezi future piyasalarda islem yapan tum yatirimcilarin ytkimluliklerini yerine
getireceklerini garantilemektedir. Tehgah Ustu piyasalarda islem goére tlrev
araclarda karg! taraf riski bulunurken dizenli piyasalarda takas merkezi nedeniyle
karsi taraf riski bulunmamaktadir. Turev iglemin alicisi vade sonunda varliginin
alacagini kesin olarak bilirken saticisi da parasini alacagi konusunda emindir. Takas
merkezleri piyasalarda pozisyon almaz sadece alinan pozisyonlara aracilik
etmektedir. Yani piyasa yapiciligi rolleri bulunmamaktadir. Piyasada bulunan alis
kontratlari ile satis kontratlari birbirlerine egit sayida olmak zorundadir. Diger bir
ifade ile eger bir Grindn satisi yoksa bu islem igin alis yapilamamaktadir. Tim acgik
ve kapali pozisyonlarin toplanmasi sifira esit olmalidir. Takas merkezinin olmasi
nedeniyle birbirlerini hi¢ tanimayan hatta birbirlerinden ¢ok uzak yerlerde olan alici
ve saticilar kargilikli igslem yapabilmektedir. Ayni durum tim dizenli borsalar igin
gecerlidir. Hisse senedi piyasalarinda iglem o kadar otomatige baglanmistir Ki
yatirnmcilar hisse senedi alirken veyahut satarken bunlari 3. sahislardan degil de
sistemden bir yerden aldiklarini varsayar haldedirler. Takas odalarinin varhgi

sisteme giiveni getirmektedir’®.

Future kontrat satin alinmadan 6nce kontratin risk varsayimi sonucu ortaya
cikan miktarda teminat (marj) yatiriimasi gerekmektedir. Teminat yatirilmadan future
kontrat satin alinmamaktadir. Marj kullanimin amaci piyasada islem yapacak olan
yatirrmcinin - yukumluldklerinin - yerine getirmesini saglamaktir. Marj kullanimi
yatirrmcinin alacagi pozisyonun sayisini da sinirlamaktadir. Spekdilatif pozisyon

agilimina sinir getirmesi anlaminda énemli bir bariyerdir™.

Marjlar bir ka¢ ¢esit olarak bulunmaktadir. Birinci tip baglangi¢c teminatidir.

Burada marj igleme baglamadan iglem goéren varligin gin icerisinde fiyat

”Robert W. Kolb, James A. Overdahl, a.g.e., s.21
"David Loader, a.g.e, .55

36



degisimlerinin orani kadar hesaplamaktadir. Uygulamada degisik hesaplamalar
bulunmaktadir. Ulkemizde Basel Il prensiplerine gére olusturan hesaplama
yontemleri ile hesaplanmaktadir. Genel uygulamada yaklasik olarak satin alinan
varhigin %5’i kadar bir tutar olarak hesaplanmaktadir. Bu tutar islem basari ile teslim
edildiginde yatirmciya iade edilmektedir. Ancak diger bir enstriman gunlik
netlesmedir. Ginlik netlesme varliin vade sonuna kadar slrecek olan yasan
egrisinden her glin gin sonu fiyatina gére teminat kontroll yapiimaktadir. Varligin
degeri dusecek olursa yatirilan teminattan iade yapilmaktadir. Eger varligin fiyati
artisa gecerse diger bir marj tiri olan sitrdirme teminati ortaya c¢ikmaktadir.
Varligin degerine goére yeterli teminat olmadi§i icin teminat acigi durumu

olustugunda ve yatirimci ilave teminat yatirmak durumunda kalir”.

Future piyasalarda dusik teminatla alinabilecek pozisyonlar bazi durumlarda
manipUlasyona yol agcmaktadir. 1979-1980 yillarinda Amerikanl Hunt kardesler ve
birlikte hareket ettigi kisiler gimus piyasasinda manipuletif islem yaparak ylksek kar
elde etmis ve piyasanin dengelerini de bozmuslardir. 1979’un baslarinda bir ons
glmusu 5 dolar iken Hunt ve ortaklari yapmis olduklari iglemlerle ocak 1980’de 50
dolarin Gzerine ¢ikarmiglardir. Piyasa mart 1980’de islemlerin ortaya ¢cikmasi blyuk
fiyat dususlerine sahne olmus ve fiyatlar 12 dolara inmigtir. Gimus fiyatlar
islemlerden sonra 10 dolar seviyesinde yaklagik 20 yil boyunca kalmig 2004 yilinda
artmaya baglamis ve en yuksek degeri olan 45 dolari ancak 2010 yilinda gérmusgtur.
Hunt ve Suudi ortaklan future piyasalardan yuksek tutarli teslim sarth gumus
pozisyon satin alirken ayni zamanda spot piyasadan da gumus toplamaya
baslamiglardir. Future piyasalarda talebin hizla artmasini saglarken spot piyasa da
ise gumus tedarikini azaltarak fiyatlarin ugmasini saglamiglardir. Hunt kardesler
daha sonra yapilan durugsmalarda ceza almis olsalar da piyasanin sig oldugu

durumlarda nasil manipiile olacagina giizel 6rnek vermislerdir’®.
1.3.4.1. Future Fiyatlamasi

Kural olarak bir varhgin future fiyati o varligin spot fiyatinin Gzerinde veyahut

en koétd ihtimalle spot fiyatina esit olmalidir. Future fiyatlamasi ile forward fiyatlamasi

”Robert W. Kolb, James A. Overdahl, a.g.e., s.20
*Timothy Knight, Panic, Prosperity and Progress : Five Centuries of History and the
Markets, New Jersey, John Wiley & Sons, 2014, ss.227-240
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arasinda yontem olarak bir fark bulunmamaktadir. Future Uranlerin teslim bacaginin
da olmasi nedeniyle tedarik, depolama, sigorta vb gibi bulundurma maliyetleri de
glindeme gelmektedir. Future piyasada varlik satimi yapan bir kurum gerekli
sermayeyi kredi olarak kullanip future vadesi kadar faiz 6demesi yapacaktir, ayni
sekilde tedarikcilere ddeme yapip, depoya kadar naklettirip, depoda cgesitli risk
ihtimallerine karsi sigortalama yapacaktir. Tim bu islemler future varligin maliyetini
olusturmaktadir. Bu maliyetin Uzerine konulacak spread ise future varlik saticisinin
gelirini olusturacaktir. Future fiyatlama icin en temel olarak asagidaki gibi bir

formilasyon kurulabilir’’.

Fo,t = Sp (1+C}

Fo,t : Future varligin vade sonu fiyatini,

So : Future isleme konu olan varligin spot fiyatini,

C : Future islem igin yapilan fonlama ve bulundurma dahil tim maliyetleri ifade

etmektedir.

Vadeli iglemler borsasindan altin alimina yoénelik bir uygulama yaparsak.
Altinin spot fiyatinin 100 lira oldugu bir piyasada bir yil vadeli bir kilo altin alimi igin
fiyatlamay inceleyelim. TL igin faiz oranin %10 varsayildigi bir ortamda islem igin
gerekli fonlama maliyeti yillik vergisel ve diger kosullar géz ardi edilirse 10.000 TL
olacaktir. Satici altini alip galinmaya karsi sigortalanmis bir sekilde banka kasasinda
saklarsa kabaca bu tire islemler icinde 1000 TL komisyon d&deyecegini
varsayabiliriz. Bdylece bir yil i¢in altin aliminin saticiya maliyeti 111.000 TL
olacaktir. Birim maliyeti 111 olan future altin kontratinin birim fiyati saticiya gelir
getirmesi icin bu birim maliyetinin Gzerinde belirlenmelidir. Calismanin yapildigi tarih
itibari ile spot piyasada altin fiyati 12.02.2015 tarih 6gleden sonra 13.22 saat itibari
ile 15.06.2015 vadeli altin satig fiyatt 101.75, altinin spot fiyati 98.1’den iglem
gbrmektedir. Fiyatlama icin %10.88 faiz farki hesaplanmistir. Ayni tarih itibari ile
devlet tahvillerinin iki yilhk faiz oranlari %8,5 seviyesinde oldugu dusunuldigunde
yurtici yapilan islemlerin tanimli olan fiyatlama mekanizmasi ile benzer ydnde

gerceklestigi ifade edilebilir.

”Leonardo Marroni, Irene Perdomo, Pricing Hedging Financial Derivatives : A Guide for
Practitioners, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2013 s.28
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1.4 Tiirev Uriinlerin Kullanim Alanlan

Uluslararasl tlrev ve takas UrlOnler ajansi (International Swaps and
Derivatives Association ISDA) tlrev UrUnleri 6 kategoride siralamaktadir. Bu
kategoriler ilgili kurumun internet sitesinde sirasi ile faiz (interest rate), kredi (credit),
sermaye piyasasi (equity), déviz (Fx), enerji (energy), ham madde (commaodity), ve

yapilandiriimis Griinler (structured products) olarak siralanmaktadir’®.

1.4.1. Ham Madde Alaninda Kullanilan Turev Araglar

Tarim drtnleri, degerli metaller ve diger yeralti ve yertstl kaynaklar, finansal
piyasalarda en genel olarak commodities, ham maddeler olarak
adlandiriimaktadir’®. Bu {riinlerin  gelecekteki fiyatlarini  belirlerken finansal
Urtnlerde oldugu gibi beklenen nakit akimlar analizi yerine beklenen cari fiyatlar
kullaniimaktadir. Ticari mallarin cari fiyatlari ise kuyu ve madenlerden cikarilan
uranler ile tarimsal hasilattan elde edilen UrUnlerin, tuketim talebini karsilama
oranina gére belirlenir. Uretimde mevsimselliklerden kaynakl fiyat degisimlerinin

yarattigl dalgalanmalar dogal olarak kabul edilmektedir.

Bir ticari mal Uzerine yapilan tirev iglemin de@erini, bu malin gelecekte
beklenen fiyati ve depolama maliyeti belirlemektedir. Stok maliyetlerini belirlemek
daha basit iken ilgili malin gelecekteki dederini belirlemek daha karmasiktir.
Piyasada arz ve talebin durumu, mevsimsellik ve Urline borsalarda olusan spekiilatif
talep, Urindn spot ve gelecekteki degerini belirlemede dnemli etkenlerdir. Pek ¢ok
tarimsal Urun yilda bir kere hasat imkani vermektedir. Ancak bu Urtnlere talep yilda
bir kere degil sureklidir. Her ne kadar gelisen teknolojik imkanlar tarimsal mallarin
her donem duretimine imkan verse de yine de asil dUretim donemi diginda ilgili
urinlerin fiyatlan yuksek seyretmektedir. Hasilat dénemi diginda fiyatlarin yukari
gitmesini belirleyen en 6nemli durum depolama maliyetleridir. Hasilat doneminden
uzaklagildikgca artan depolama maliyetleri fiyatlarin artan egilimle yukari hareketine

neden olmaktadir. Elektrik GrinU disinda pek ¢ok mamul depolanmaya mdisait

!ISDA, “Asset Classes”, (Cevrimigi), http://www.isda.org , 06 Mart 2015
"Helyette Geman, Commodities And Commodity Derivatives : Modelling and Pricing
for Agriculturals, Metals and Energy, West Sussex, Jonh Wiley And Sons, Inc., 2005, s.10
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yapidadir. Bu durumda stoklama ve gecikmeli stok verisi fiyat degisimlerine ve

spekiilasyonlara acik ortam yaratmaktadir®.

Ureticiler agisinda Uretilen enerji ve tarim Grliniin Gretim fiyatlarinin altina
dismesi 6nemli bir risktir. Enerji ve tarim GrGnd kullanicilari agisindan ise sbz
konusu fiyatlardaki artis énemli bir risk unsuru olmaktadir. Bunlarin disinda cesitli
Urtnlerdeki fiyat hareketlerine gére pozisyon alan spekulatérler bulunmaktadir. Bu
kisi veya kurumlar beklentilerine goére tarim ve enerji piyasalarinda islem
yapmaktadir. Bu piyasalarda turev arunlerin kullanimi genel olarak tlrev UrUnlerin
kullanim nedenleri ile aynidir. Korunma veya fiyat riskini kontrol altina alma yada
tamamen spekulatif pozisyon amaciyla tirev araglar bu tlr piyasalarda

kullaniimaktadir®:,

Ticari mallarin vadeli fiyatlanmalari ¢ok eski tarihlere kadar gittigi ifade edilse
de kayith tarihleri yakin goézikmektedir. Amerika’nin Maine eyaletindeki patates
yetistiricileri Uretim maliyetlerini karsilamak amaciyla henuz tarlaya tohum atma
doéneminde mallarini satmaya baslamiglardir. Ayni zamanlarda Chicago’da piring ve
diger tarim Urdnleri Londra’da metal GrUnleri vadeli satima baslanmis ve bu iki
sehirde duzenli borsalar olusmustur. Ginumuizde degisik tip GrGnlerin fiyatlari farkli
borsalarda belirlenmektedir. Bazi udrlnlerin farkl gesitleri yine farkli borsalarda
belilenmektedir. Buna 6rnek “arabica” turi kahve New York Coffee Sugar And
Cocoa Exchange (CSCE) de islem goérirken, “robusta” tiri London International
Financial Futures Exchange (LIFFE) islem gorir. Western Texas Intermediate
(WTTI) turd petrol New York Mercantile Exchange (NYMEX) de fiyatlanirken, Brent

tipi petrol International Petroleum Exchange ( IPE) de fiyatlanmaktadir®.
1.4.2. Enerji Piyasalarinda Kullanilan Tirev Araglar

Enerji piyasalarinda kullanilan araglar diger tlrev Urlnlerine gbre gorece yeni
ortaya gikan bir enstriimandir. ilk kullanimi 1970’li yillara kadar uzanirken en yogun

sekilde piyasasinin olusumu 2000’li yillardan sonra ortaya ¢ikmistir. Eneriji turevleri

*®Jain J: Clark,Commoditiy Options Pricing : A Practitioner’'s Guide, West Sussex ,Jonh
Wiley And Sons, Inc., 2014, s.4

*Ins Marie Mack, Energy Trading and Risk Management : A Practical Approach to
Hedging, Portfolio Diversification, Singapore, Jonh Wiley And Sons Yayinlari, 2014, s.34
®Geman, a.g.e., s.11
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¢oklukla enflasyon ve vyatirim araclarindaki risklere karsi korunma amaciyla
kullaniimaktadir. En ¢ok kullanildigi Grin olan petrol fiyatlarinin 2003 yilindan
itibaren hizli tirmaniginin bu Grdnlerin yogun olarak kullaniimasindan kaynaklandigi

elegtirisi de yapiimaktadir.

Enerji tlrevleri genis Urin yapisina sahiptir. Direkt olarak ham petrol
fiyatlarina yonelik islem yapilabilir. Ayni zamanda islenmis Urlnler olan gaz yapi, jet
yakiti, benzin gibi petrol Urtnleri de piyasada bulunmaktadir. Petrol Grlnleri disinda
dogal gaz, likit gaz ve elektrik fiyatlari Gzerine de tlrev islemler baglanmaktadir.
Tam tarev araclar opsiyon forward swap vs. enerji Urlnlerinde kullaniimaktadir. Bu
urunler agirlikli olarak New York Mercantile Exchange ve Uluslar arasi Takas
Kurumunun (International Exchange ICE) bir bolimu olan ICE Futures da islem
gbrmektedir. Sangay, Dubai, Singapur son olarak Hong Kong borsalarinda da bu

uranler alinip satilmaktadir.

Oncelikle ilk kullaniimaya baslayan driin olan ham petrol kontratlarina
bakarsak en yogun kullanilan iki Griin oldugunu géririiz. ilki New York borsasinda
islem goren bati Teksas tipi petrol digeri ise ICE Futures da islem gdren Brent tipi
petrol kontratidir. Bu iki Griinde ince ve az silfire sahip kaliteli tir ham petrole
dayanmaktadir. Ancak bu tir ham petrol toplam dinya ham petrol tretiminin ¢cok az
kismini olusturmaktadir. Daha ¢ok kullanilan trlnlerin ise henliz yogun islem goren
kontratlari bulunmamaktadir. Burada ¢ok az bir Uretime sahip bir Urlinde olusan
fiyatlar tum petrol fiyatlarini belirlemektedir. Bu da elestiri konusu yapilabilir. Bati
Teksas tipi Urlnu fiziki teslime dayalidir. Bin varil ve katlarindan olusan ham petrol
vade sonunda Amerika’nin Oklohama eyaletine bagli Cushing kentinde teslim
edilmektedir. Brent tipi Urtinde ise fiziki teslim kosulu bulunmamaktadir. Bu nedenle
dinyanin istenilen noktasinda islem gdrebilmektedir. Petrol kontratlari yillar itibari ile
artan islem hacmine sahiptir. 1998 yilinda New York borsasinda islem gdren kontrat
sayisi 254.162 iken 2008 yilinda bu sayi 1.173.458 adede ulagmigtir®.

Yiksek iglem hacimli forward, swap ve opsiyon islemleri organize
piyasalarda alinip satiimaktadir. Bu iglemler tamamen fiziki teslim olmadan nakit

teslime dayali olarak yapilmaktadir. Fiyatlamada New York borsasinda Teksas tipi

®Craig Pirrong, Energy Derivatives”, Financial Derivatives : Pricing and Risk
Management, Editors Robert W Kolb, James A. Overdahl, G.D. Kopenhaver v.d., New
Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2010, ss.126-127
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petrol Griiniin endeksleri kullaniimaktadir®. Diger ana iriin dodalgaz kontratlaridir.
Dogalgaz kontratlari fiziki teslime dayali future islemler olarak New York Borsasinda
islem gormektedir. Dogalgaz kontrat ay1 boyunca 10.000 MMBTU ( Million British
Termal Unit) ve katlari olarak Amerika'nin Luziana sehrindeki Henry terminalinden
teslim edilmektedir. Henry Hub ( Henyr Terminali) kontratinin 1990 yillarin basinda
olusmasi ile bu alandaki islemler hizlanmistir. 90l yillarin basinda gunlik kontrat
adetleri 1.654 iken 2008 yilinda 153.329’a ulagmistir.

Son enerji piyasasi Urunu olarak Elektrik bahsedilebilir. Bu enerji kaynagi
izerinde de kontratlar yapiimaktadir. ik kontratlar Amerika piyasalarinda
yapillmiglardir. Teslim ayl boyunca enerji ihtiyacinin en tepe noktaya ulastigi
saatlerde teslim esasina dayali bu kontratlar ¢cok fazla islerlik kazanmamiglardir.
1990’1 yillarin baslarindan itibaren Amerika faaliyet gosteren bazi buyuk dagitim
sirketleri ortak bir enerji piyasasi olusturmuslardir. Bu dagitim firmalari kontrolleri
altindaki bolgelerdeki elektrik ihtiyaci icin Uretici firmalardan fiyatlar toplayarak temel
fiyat indekslerini olusturmuslardir. Burada olusan fiyatlar tGzerinden future ve diger
drinler kullaniilmaya baslanmistir. Ancak elektrigin stoklanamamasi ve spot
fiyatlarindaki hizlhh  degisim nedeniyle elektrik kontratlari yuksek adetlere

ulasmamistir.

Bu alanda yapilan iglemlere plain vanilla enerji swap Grunu kullanilan bir
Oornegi verebiliriz. Plain vanilla tirevi finansal turevlere benzeyen islemdir, bu
islemde sabit fiyatla degisken fiyatin belirli bir sure igin takasi s6z konusudur.
Bilanco disi bir islem olan bu tlrev’de trln alimi veya degisimi s6z konusu degildir
arundn fiyatlamasi igin yapilan bir iglemdir. Farkh veya ayni eneriji Ureticisinden alim
yapan iki kullanicidan ilki fiyatlar yliksekken yapmis oldugu kontratla sabit fiyatlarla
kwh basina 2 dolar 6derken digeri degisken fiyatlarla kwh basina 1 dolar
o6demektedir. Bu kullanicilar tezgahUsti piyasada 1.5 dolar fiyattan kendi aralarinda
sdzlesme yaparak plain vanilla swap islemi yapmalari durumunda. 1 Usd édeyen
kullanici 0,5 Usd ddeyip belirli bir dénem icin fiyatlarda olusabilecek ytkselisten
kendini korumus olacaktir®™. 2 Usd ile alim yapan kullanici ise tiirev kontrat vasitasi

ile maliyetlerini dusurmus olacaktir. Turev islemlerin tumunde oldugu gibi

¥Ae., s. 128
®Mack, a.g.e., s.53
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kullanicilarin gelecekle ilgili beklentileri nedeniyle farkli anlayiglar bu Uranlerin

olusumuna katki saglamaktadir.
1.4.3. Sermaye Piyasalarinda Kullanilan Turev Araglar

Sermaye piyasalarinda kullanilan tirev Urlnlerin timine equity derivatives
denilmektedir. Bu tur drlnler tanim olarak, fiyatlamasi bir veya birden ¢cok menkul
dedere veya endekse bagli olarak belirlenen sermaye piyasasi (riinleridir®.
Sermaye piyasalarina yatirim yapan firma ve sahislar icin gelecekte karsilasilacak
fiyat degisimleri en blyuk risk olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bir sermaye piyasasi araci
satin alan yatirmci o aracin fiyatinin artmasi veya azalmasina yonelik yapmis
oldugu pozisyondan kaynakli spekilatif getiri beklentisindedir. Hisse senedi
opsiyonlari, varantlar, hisse senedine ddénusturilebilir bonolar gibi islemlerle

sermaye piyasalarindaki riskler minimize edilmeye calisiimaktadir.

Sermaye piyasalarinda kullanilan tirev Urinlerde genellikle forward ve future
kontratlar ile alim satim opsiyonlari islem gormektedir. Ancak son zamanlarda swap
islemlerde bu piyasalarda iglem gormeye baglamistir. Hisse senetlerinin degerlerinin
beklentisi Uzerine belirli tarinte alim/satim yapma, bu hakki satin alma veyahut
haklarin takasi gibi Urtinler oldugu gibi daha karmasik yapiya sahip temettu ve islem

hacimlerine odaklanan tiirev Griinler bulunmaktadir®’.

Hisse senedi Uzerine yapilan future kontratlar ylzyildan uzun slredir
yapllmakta ve ilk érnekleri isve¢ borsalarinda ortaya giktigi ifade edilmektedir. En
¢ok kullanilan hisse senedi futures Urinleri endeks bazli kontratlardir. S&P 500, the
Financial Times Stock Index FTSE 100, the Deutschen Actien Index DAX 30 gibi
endekslerde bulunan yerel firmalarin gelecek degerleri Gzerine yapilan islemler bu
alanda en yiksek hacme sahip islemlerdir. Hisse senedine yatirim yapan, bankalar,
emeklilik fonlari ve diger yatirrmcilar bu yatirimlari nedeniyle sistematik risk ile karsi
kargiya kalmaktadirlar. Hisse senedi endekslerine yonelik yapilan futures kontratlar

ile gérece disik maliyete s6z konusu riskler bertaraf edilebilmektedir. Sadece

*Sebastian Bossu, Philippe Henrotte, Introduction to Equity Derivatives Theory and
Practice, West Sussex, Jonh Wiley And Sons Ltd, 2012, s. 49

¥ Juan Ramirez, Handbook of Corporate Equity Derivatives And Equity Capital Markets,
West Sussex Jonh Wiley And Sons Ltd, 2011, s.1
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gunlik netlesme fiyatt maliyeti ile uzun dbénem alinmig pozisyonlarin riskten

arindirilabilmesi imkani bu enstriimanlari 6n plana ¢ikarmistir®®,

Hisse senedi swap islemleri future piyasalara nazaran daha yeni gelisen bir
alandir. iki tarafca bir hisse senedine veya hisse senetlerinin olusturdugu portfoye
dayanan, beklenen deger belirlemesine goére olusturan takas 6demeleridir. Bu
islemlerin en basit tlrd bir portféyin belirli bir dénem igin beklenen gelirini
sabitlemeye yoénelik mekanizmadir. Hisse senetlerine yatirm yapmis olan bir
yatirrmcinin karsilasabilecegi en temel risk hisse senetlerinin fiyatlarindaki dusus
olacaktir. Ancak diger yandan piyasa sartlari ve yatirrm yapilan hisse senetlerinin
performansina bagli olarak ylksek tutarda gelir elde etme firsati da bulunmaktadir.
Gelecek bir donem igin risklerden arinmak isteyen yatirimci belirli bir gelir ile tutmus
oldugu hisse senetlerinin yararlanma hakkini devredebilir. Bu durumda hisse
senetleri deger kaybetse de yatirrmci belli vade veya dénemlerde simdiden
sabitlenmis oran veya bedelde gelir elde edecektir. Ancak fiyatlardaki yikselmeden
ise yaralanmayacaktir. Boylece taraflar aralarinda takas islemi yaparak hisse senedi

swap islemini gergeklestirmis olmaktadirlar®®.

Bazi durumlarda sadece belirli bir portféyin beklenen gelirini yonelik swap
islemi yerine belirli endekslerin gelirlerinin takasina yonelik islemlerde yapiimaktadir.
Amerikan borsalarinda yatirrm yapan iki yatinmci dusunelim birinci yatinnmci S&P
100 endeksine yatirim yaparken digeri Russel 2000 endeksine yatirnm yapmis
olsun. Farkli beklentilere sahip iki yatirimci ilgili endekslerin gelirlerini belirli bir vade
sonunda veya doénemler boyunca bir birleri ile takas yapabilir. Boylece bir
pozisyonda yeterli kar elde ettigini dislinen ve belir bir dénem igin elindeki varliklari
elden ¢ikarmadan bagka varliklarin gelirlerinden yaralanmak isteyen yatirrm yapmig
oldugu hisse senedi endeks swap islemi ile amacina ulasabilmektedir. Bu tur tlrev
araclari gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalarinda oldukc¢a sik kullaniimaktadir.
2008 yilinda yasadigimiz ekonomik krizde pek Ulke borsasinda oldudu gibi

Amerikan borsalarinda da acgiga satis islemleri yasaklanmisti. Hisse senedi takas

% Jeffrey H. Harris, L. Mick Swartz, “Equity Derivatives”, Financial Derivatives : Pricing and
Risk Management, Editors, G.D. Kopenhaver, Robert W Kolb, James A. Overdahl, New
Jersey, John Wiley And Sons Yayinlari, 2010, s.109

®Frank J. Fabozzi, Harry M. Markowitz, The Theory And Practice of Investment
Management, Second Edition, New Jersey,John Wiley And Sons Yayinlari, 2011, s. 378
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igslemi ile pek ¢ok yatirimci bu yasagin etrafindan dolanma imkani elde ederek bu

yasagl asmistir.%

Yakin zamanlarda Ulkemizde de islem gérmeye baslayan sermaye piyasasi
Urdnlerinden olan varantlar; hisse senedi alma veya satma hakki iceren hisse senedi
ihracini gergeklestiren kurumlarca ihrag edilen menkul degerlerdir. Varantlarin ihrag
kogullari hisse senetleri ile benzerdir. Hem alim call hem de satim hakki put
icerirler®. Ortaya cikis amaclari kiicik sirketlerin halka acilimini kolaylastirmak
amaclyla olmustur. Yatirnmci piyasalardaki beklentilere gore bu hisse senedine
riskini minimize ederek yatirim elde edebilir. Varantlar hisse senetlerinde oldugu gibi
hakla arz edilen 6zel gergeveli finansal varliklardir. Yatiriciya kaldirag kullanarak
sermaye piyasalarinda islem yapma olanagi tanimaktadir. Varantlarin belirli bir
suresi olmasi nedeniyle yatirrmcinin bekledigi getirinin varantin yagsam suresinde
olmasi baski yaratabilmektedir. Diger yandan hesaplanma mantigi nedeniyle

varantlarin degeri giinlik olarak azalmaktadir.®

Sermaye piyasalarinda uygulan énemli bir diger tlrev UrGn hisse senedine
donusturulebilir tahvillerdir. Bilindigi Uzere tahviller sermaye araglari degil borglanma
araclaridir. Ancak iclerine turev enstriman eklenmis tahviller sermaye piyasasi
arinu olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu tur bonolara sermayesinin degerine gore
hisse senedine donlisme imkani veren turev Urlin eklenmistir. Bononun icine
eklenmis olan opsiyonun vade sonu fiyati hisse senedinin piyasa degerinden dusik
ise bu bonolar firmanin borglarinda gézikmez sermaye kalemi olarak g0sterilir.
Tersi durum s6z konusu ise bonolar sirketin piyasaya olan finansal borglarinda
gosterilmektedir. Sirketlere borgluluk oranlarini azaltmak igin dnemli bir imkan
saglayan yap! ile daha distUk faiz oranlarindan borglanma imkani da elde
edilebilmektedir. Yatirimcilara ileriki tarihlerde beklenen piyasa fiyatinin altinda hisse
senedi alimi vermesi nedeniyle cazip gdzikmesi faizlerinin diglik olmasini

saglamaktadir.

*A.e., s5.110
*'IMKB, “318 Nolu Genelge”, (Cevrimigi) http://www.imkb.gov.tr, 22 Aralik 2014
*|s Bankasl, “Varant Nedir”, (Cevrimici) http://www.isvarant.com, 15 Ocak 2015
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1.4.4. Doviz Piyasalarindaki Turev Araglar

Doviz igslemleri artan kiresel bitlinlesme, gelismis Ulkelerden gelismekte
olan Ulkelere dogru veya tersi yonde yasanan fon akimlari, uluslararasi ticaret
nedeniyle c¢ok ylksek islem hacimlerine ulagsmistir. Euromoney kurumunun
verilerine gore 2013 yilinda gunluk iglem hacmi 4,9 trilyon dolara ulagmisgtir. Farkli
doviz cinsleri Uzerinden hemen hemen her turlU tlrev islemi yapiimaktadir. Forward,
future, swap ve opsiyonlari pek ¢ok Ulkede ¢ok sayida kullanici tarafindan finansal

kurumlar nezdinde satin alinabilmektedir.

En cok kullanilan Urlnlerin basinda forward kontratlar gelmektedir. 2007
yilinda BIS tarafindan yapilan arastirmaya goére gunlik olarak 362 milyar dolarlik
doviz forward iglemi global Olgekte gerceklesmektedir. Yine c¢alismaya goére
islemlerin  %71’lik kisminda anapara cinsi Usd olarak fiyatlanmigtir. Forward
islemleri hacim olarak opsiyon islemleri takip etmektedir. Yukarida bahsedilen
¢alismada 2007 yih icin gunlik déviz opsiyon islemlerinin 212 milyar dolar oldugu
belirtiimistir. Forward islemlerinde oldugu gibi opsiyon islemlere konu olan ddviz

tirleri gelismis Glkelerin para birimlerinden olusmaktadir®.

Diger Urtn olan future ise kontrat bazinda islem gérmektedir. Bu nedenle
kontrat adetleri ile ilgili data ¢aligmasi yapilmistir. Uluslararasi future endustrisi
birliginin (FIA) yaptid1 calismaya goére, 2007 yilinda kiresel ¢apta 335 bin kontrat
yapilmigtir. Bu kontratlarin tutari toplam 15.18 milyar dolara varmaktadir. Toplam
kontratin sadece %2.2°lik kismi doéviz piyasalarina yonelik yapilan kontratlari
icermigtir. Gorllecegi Uzere doviz piyasalarinda forward ve opsiyon islemleri daha

fazla yer isgal etmektedir.
1.4.5. Kredi Tlrevleri

Faiz takaslari IRS diger turev durlnlerde oldugu gibi korunma veya
spekilasyon amaci ile kullaniimaktadir. Bankalar aktiflerinde bulunan uzun vadeli
sabit faizli kredilerinin pasiflerindeki kisa vadeli mevduatlarina uyumunu

saglayabilmek amaciyla bu enstrimanlar kullanabilmektedirler. Sirketler ise farkh

*Robert W Kolb, “Foreing Exchange Derivatives” Editors Robert W Kolb, James A.
Overdahl, G.D. Kopenhaver, v.d., Financial Derivatives : Pricing and Risk Management,
New Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2010, ss. 117-118
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doviz cinslerinden kullandiklari kredilerin degisen kosullara gore faiz 6demelerinin
hesaplanmasinda hem korunma hem de spekdilatif gelir elde etme amaciyla bu
ariind kullanabilirler®. Ornegin gecmiste Euro bélgesine ticareti nedeniyle Euro geliri
olan bir firma bu nedenle bu ddviz cinsinden kredi kullanmig olabilir. Ancak degisen
kosullarda dolar cinsinden ihrag geliri elde etme baglarsa kredi 6demelerinde parite
riski ortaya cikacaktir. Bu nedenle yapaca@i faiz takasi anlasmasi ile kredi geri
o6demelerini dolar cinsinden sabit bir 6deme planina gevirerek kendini koruma altina

alabilecektir.

ISDA'nin standart listesinde kredi tlrevleri altinda credit default swap
(CDS) urunu tek Urin olarak incelenmektedir. CDS iki taraf¢ca kredi riskinin yer
degistirmesi amaciyla yapilan bir anlasmadir. Bu Urinde taraflardan CDS alicisi
doénemli olarak ddeyecegi bir Ucret ile korunma satin alirken, diger taraf belirli kredi

urdnun temerrtide dusmesi halinde 6deme taahhidu vermektedir.

CDS darinu agirlikli olarak kredi veren kurumlar tarafindan faiz orani ve kur
riskine karsi yapilan islemlere benzer sekilde risk dagitimi yapmak ve korunma
saglanmak amaciyla kullaniimaktadir. CDS UrinU benzer Urtnlerde oldugu gibi az
ve degerli olan sermayenin daha c¢ok kullaniimasi ve daha yuksek getiri elde
edilmesi amaciyla gindeme gelen bir trindur. Normal kosullarda mevcut sermaye
kisitlari nedeniyle belirli bir oraninin Gzerinde kredi kullanimi i¢in gerekli sermayeyi
bulamayan kurumlar almig olduklari CDS Urunleri ile risklerinin sermayeden aldiklari
payl azaltarak yeni kaynak yaratmis olmaktadirlar. Bu durum kredi piyasalarinin

daha da biiylimesini ancak risk anlayisinin zayiflamasini birlikte getirmektedir®.
1.4.6. Yapilandiriimig Kredi Aracglari

Yapilandiriimig Urlnler; faiz oranlari ile iliskilendirilmis bonolar, petrol ve altin
gibi ham mamuller, ddviz varliklar ve yapilandiriimig kredi trnleri gibi varliklardan
olusmaktadir. Raporlama ve listeleme yapilirken kredi kartlari, ara¢ kredileri, destek
kredileri ve benzeri Urlnler asset backed securities (ABS) olarak belirtiimektedir.

Kurumsal kredilerden olusan Urlnler collateralized debt obligations (CDO’s)

*Amir Sadr, Interest Rate Swaps and Their Derivatives : A Practitioner’s Guide, New
Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2009, s. 43

*Geoff Chaplin, Credit Derivatives : Trading, Investing and Risk Management, Second
Edition, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2009, s. 57
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collateralized loan obligations (CLO) olarak ifade edilmektedir. Bireysel ve ticari
konut ipotegine dayanan bonolardan olusan urinler commercial mortgage backed
securities (CMBS) ve residential mortgage backed securities (RMBS) adi
altinda klasman yapilmaktadir. Amerika kitasinda kurumsal kredilerde ABS altinda
listelenirken Avrupa kitasinda kurumsal krediler CDO ve CLO kobi krediler smal
and medium enterprise (SME) ve proje kredileri ile 6zel finans kuruluslar
tarafindan yaratilan varliklar work breakdown structure (WBS) / WBS/PFI adi altin

klasmana tabi tutulmaktadir®.

Bu drunler temel olarak ¢ok sayida kredi ve benzeri Griinden olusan bir
havuzdan faydalanan bir bono tahvil ve diger sermaye piyasasi Urlnleridir. Bu
havuza belli bir 6deme planina sahip 6n gérulebilir nakit akigi olan Urtnler eklenir.
Tuketici kredileri, 6zel sektor tahvil ve bonolari, devlet bono ve tahvilleri ve buna
benzeri diger Uriinler bu havuzun égeleridir®. Yapilandiriimis kredi triinlerinin ayri
bir portféye donustirilme asamasinda fayda risk analizine gére farkli yatirimci
profillerini amagclayan derecelendirme c¢alismasi yapilmaktadir. Yiksek teminata
sahip kredilerden, birinci kredi yasarken artan varlik degeri nedeniyle ilave verilen
kredilere kadar genis bir teminat degeri yelpazesi ile kredi sahiplerinin 6deme
guglerinin g6z ©Onune alindid1 bir perspektifte s6z konusu derecelendirme
yapiimaktadir. AAA kredi derecesine sahip prime adiyla adlandirilan Grunlerden
derece bile verilemeyen ve yuksek risk seviyesinde olan sub-prime olarak

adlandirilan turler yatinmcinin kredi kararina sunulmaktadir.

*AFME, “Securitization Data Report”, (Cevrimigi) http://www.afme.org, 01 Subat 2015
“Frank J. Fabozzi, Vinod Kothari, Introduction to Securitization, New Jersey, John Wiley
& Son, Inc., 2008, S.5
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Grafik1.3. Bolgelere Goére Yapilandirilmig Uriin Hacimleri 31 Aralik 2015 (Milyar
Dolar)
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Kaynak: Sifma, Research, (Cevrimigi), http://www.sifma.org, 19 Ocak 2016

Grafik 1.3.’de yapilandiriimig Urtnler piyasasinin verileri listelenmektedir.
Buna goére Amerika ve Avrupa kitalarinda 2015 yilsonu Asya ulkelerinde 2014
yilsonu verilerine goére toplam 9.7 trilyon dolarlik yapilandiniimisg varhk
bulunmaktadir. islemlerin %85’li kismi Amerika’da % 13’lik kismi Avrupa’da kalan
%2'lik kisim ise Asya Ulkelerinde gergeklesmistir®®. Diizenli tiirev piyasalardaki 60
trilyon dolarlik biylklik ve tezgah Ustl piyasalardaki 492 trilyon dolarlik blyuklige
nazaran daha dusik bir blyUklik olarak goriilse de genellikle arkasinda bulunan
varligin nakit degerine esit olmasi nedeniyle 6nemli bir hacim olarak 6ne
cikmaktadir. Ozellikle Amerika kitasinda toplam 8.2 trilyon dolarlik konut, kredi kart,
kurumsal kredi, tasit kredisi gibi trtnlerin finansal kurumlarin bilangolarindan ¢ikmis
olmasi diger bir degdigle finansal kurumlara ayni tutarda yeni kaynak enjekte edilmig

olmasi ¢ok dnemlidir.

Bu Urunlerin ortaya ¢ikigina konut kredisi sektérindn finansmani igin kaynak
arayiglari neden olmustur. Amerika’da kredilerin vadelerinin 30 yila kadar olabilecek

kadar uzun olmasi ve donus surecinin hemen olmamasi nedeniyle zamanla yeni

98Sifma, “Research”, (Cevrimigi), http://www.sifma.org, 10 Ocak 2016
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kredi verilmesi igin kaynak eksikligi ortaya ¢cikmistir. Bu agsamada sistemin isleyisinin
tekrar saglanmasi igin gereken sey sermaye artirrmidir. Sermayenin kolay
bulunmamasi nedeniyle oncelik devlet eliyle sermaye yaratimi amaclanmigtir.
Ozellikle devlet destekli konut kredi kurumlari olan Freddie Mac ve Fannie Mae
eliyle kurumlarin ellerinde bulunan konut kredileri reeskont edilmis ve sistemin
dénmesini saglayacak taze sermaye saglanmistir. Devlet fonlarina gereken
sermaye ise s6z konusu konut kredilerinin topluca halka arzi ile saglanmistir. Bu
sekilde Amerikan konut piyasasinin gelismelerine katki saglanmistir. Bu yollar konut
kredisi tedarik eden kurumlara ise sermaye sahipleri direkt sermaye katkisi yerine

dolayli olarak borg vermis olmuslardir®.

1.5. Turev Araglarinin Kullaniminda Manipulasyon ve

Operasyon Hatalari Nedeniyle Olugan Zararlar

Tdrev araglarinin kullanim amagclarinda bir tanesi de vadeli fiyatlama ile
alicilar icin belirsiz olan gelecegin belirli hale gelmesinin saglanmasi oldugu daha
once ifade edilmigti. Ancak tirev araglarinin kullanimi iki yonli olmaktadir her tirev
islem alicisi tlrev islem saticisindan islem yapmaktadir. Vadeli fiyat veren satici igin
ortaya c¢ikan riskin minimize edilmesi ¢ok kolay degildir. Ornegin tirev alicis
gelecek sezon igin almak istedigi trind belirli bir miktar ve fiyattan tirev saticisindan
alarak kendisi icin belirsiz olan gelecegi belirli hale getirebilmektedir. Fakat turev
saticisi igin islem heniiz belirli halde degildir. islemin vadesinde yeterli miktarda
ardnd belirlenen fiyatin altinda maliyetle tedarik etmesi gerekmektedir. Bu nedenle
satici tarafta risk konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Satici da kendi riskinin
dagitabilmek icin tlrev Urdndne ihtiyac duyabilmektedir. Buradaki mekanizme
glinimUz piyasalarinda risk tasima ve riski aktarma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bazen finansal kurumlar beklentilerine paralel olarak belli bir miktarda riski
tasiyabilmektedirler. Eger beklenti ters yonde gerceklesir ise ¢ok yiksek miktarlarda
zararlar olusabilmektedir. TlUrev piyasalarda ortaya ¢ikan skandallarda da bu sekilde
yapilan islemlerden kaynaklanan buyuk zararlari gérmekteyiz. Genellikle isini farkli
turlh sekilde yapan bir islemci nedeniyle olustugu sdylense de profesyoneller bu tur

islerin ekip ¢aligmasi oldugunu so6zllu olarak ifade etmektedirler. Bu tur islemlerin

*Leon T Kendal, Micheal J. Fishman, A Premier on Securitization, London, MIT Press,
1996, s.4
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genellikle piyasaya duyurulmadigi Ulkemizde de ¢ok sonradan yazilan hatiratlardan
100

anlasilabilmektedir—.

Yuksek kaldiragli islemler, spekilatif alinan pozisyonlar, bu skandallarin
temel unsurlari olarak 6ne ¢cikmaktadir. Turev islemlerin fiyatlamasi genellikle belirli
bir tarih boyunca alinan fiyatlarin degisimlerini kullanarak yapilmaktadir. Piyasalarin
inis ve ¢ikis egilimleri icerisinde bu tir fiyatlamalar sikinti yaratmazken ani ortaya
cilkan soklar ve piyasalarda yasanan donuigsler alinan pozisyonlarda zararlar
yaratabilmektedir. Diger yandan tlrev piyasalarda islem yapan yoneticiler yaptiklari
islemlerden elde edilen kar Uzerinden prim almaktadir. Daha yiksek prim elde
edebilmek igin riskli pozisyonlar da bu nedenle alinabilmekte ve sonucu sirketlerin

batmasina kadar varacak zararlarin olusmasini sadlayabilmektedir.***

Bu tarz iglemlere 6rnek olarak Metallgesellschaft AG; alman menseli
paslanmaz celik Uretimi ve madencilik Uzerine calisan uluslararasi bir firmada
yapilan iglemler verilebilir. Firma 1991 yiinda ABD’de yeni kurdugu istiraki olan
Metallgesellschaft Refining and Marketing (MGRM) vasitasi ile petrol ve
dogalgaz’'da forward kontratlar sunmaya baslamistir. MGRM’nin deneyimli trader’leri
10 yil vadeye kadar olabilen uzun vadeli sabit fiyatli enerji kontratlari sunuyorlardi.
Hizla populer hale gelen kontratlar nedeniyle bu alanda endustri lideri haline gelen

kurum 1993 yili itibari ile 185 milyon varile varan tedarik kontrati olusturmustu.

Cok buyuk oranda kisa forward pozisyonu MGRM'yi ylksek miktarda enerji
fiyat riski ile karsi karsiya getirmigti. Riski minimize etmek icin firma stack and roll
denen hedge enstirmani almaya basladi. Bu Urun ile bir yila kadar kisa vade de
enerji kontratlari aliniyordu. Bu sekilde enerji fiyatlarindaki riskten korunmus
olunuyordu ancak bu kez nakit akisindan kaynakli likidite riski olugmaya basladi.
MGRM’nin diger riski ise netlestirme riski olarak ortaya g¢ikmaktaydi. Ancak
Almanya’da Kurulu bulunan ana firmanin kaynaklarinin gigli olmasi MGRM'yi

rahatlatiyordu.
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1990 vyillarin baginda enerji fiyatlar korfez krizi nedeniyle artan bir egilim
icindeydi ve vadeli igslemlerin fiyatlamasi bu egilime goére belirleniyordu. Ancak 1993
yiinda Saddam Huseyin'in yenilmesi sonrasi hizli bir gekilde dusen fiyatlar
nedeniyle spot fiyatlar ile forward fiyatlar esit hale geldi. Vadeli islemlerin
fiyatlamasinda dusen egilim nedeniyle negatif egri kullanilmaya baglandi. Yeniden
fiyatlanan ve teminat yapilari degisen kontratlar nedeniyle ayni yil sirket 1.3 milyar
dolar zarar agiklamak zorunda kaldi. Daha sonraki dénemlerde artan enerji fiyatlari
nedeniyle tekrar karli ¢alisiimaya baslandi ise de bu yUksek tutarli zarar sirketin
tarihinde 6nemli bir yere sahip oldu. Firma beklentilerdeki ani degisim nedeniyle
sabit fiyattan verdigi kontratlarin giincel degerlerindeki disis nedeniyle zarar

ugramis olup hatali beklentiler nedeniyle kayiplara 6rnek olmustur®.

Diger sorunlu iglem o6rnegi Long Term Capital Management, (LTCM)
sirketinde yasanmistir. Firma kuresel olgekte, yanlis degerlemeler nedeniyle piyasa
degerinin ¢ok az altinda veya Uzerinde fiyatlanan ¢ok sayida ve tlrde yatirim
aracindan olusan portféy olusturmak amaciyla kurulan bir yatirrm fonudur. Kisaca
firmanin amaci uluslararasi arbitraj imkanlarindan yararlanmaktadir. Bu sekilde
olusturmus oldugu portféydeki varliklarin degeri gercek degerlerine ulastigi
zamanda satiglarinin yapilip ufak miktar kar elde edilmesi amaglanmisti. Cok sayida
varliga yatirm yapildidi igin ufak karlar birleserek yuksek tutarli geliri olusturacakti.
Fon portféyinde bulunan varliklarin net degerinde yillik %20’ye dalgalanma
amaglamaktaydi. Fon amacina ulasmak icin yuksek tutarli borglanmaya baglayarak

kaldirag oranini artirmaya bagladi.

LTCM, uyguladigi bu strateji sonucu global yatirim piyasalarinin blytk bir
oyuncusu haline gelmeyi basardi. Sirketin kaldiragli yapisi inaniimaz boyuttaydi,
toplam varliklari 125 milyar dolar iken sermayesi sadece 5 milyar dolar
seviyesindeydi. Buna tlrev pozisyonlarda eklendigi zaman durum iyice cetrefilli hal
almaktaydi. Fonun 1.25 trilyon dolarlik agik tlirev pozisyonu bulunmaktaydi. 1998
yilina gelindiginde fon global dlgekte pek ¢ok ddviz cinsinden %5 ile %10 arasinda
varliklara sahip olusmus durumdaydi. Fonun varliklarinin degerlemelerinin uzun
surelerce yanlis degerlenmesinden dogabilecek risklerden kaginmak igin firma uzun

vadeli krediler ve geri satim anlagmalari yapmaktaydi. Fon kendisine para yatiran

"“Marthinsen, a.g.m., s.315
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yatirimcilar ile uzun dénemli s6zlesmeler yapiyor ve para ¢ekislerine miktar ve adet

sinirlamalari getiriyordu.

Fonun analistleri yapmis olduklari c¢alismalarda firmanin sermaye
yeterliliginin ¢cok ylksek seviyede oldugunu ve fon cesitliginin riskleri minimize
ettigini gosteriyordu. Yapmis olduklari calismaya gore fonun hedge fonlarla
korelasyonu yok gibi bir durumdaydi. Ancak daha sonra ortaya ¢ikan gelismeler bu
analizlerin ¢cok da dogru olmadigini gosterecekti. 1997 yilindan 1998 yilinda kadar
art arda ortaya cikan, Asya Krizi, Rusya Krizi ve Ortadogu ile Cin de meydana gelen
karigikliklar global faiz oranlari Uzerinde olumsuz tesirlerde bulundu. Yatirimcilari
guvenilir liman arayisina girmesi ile Amerikan ve kiresel faiz oranlarindaki spreadler
hizla artmaya basladi. Spreadlerdeki bu karigiklik nedeniyle LTCM pek ¢ok
pozisyondan zarar ederek 1998 yilinda 4.5 milyar dolarlik kayipla karsilasti'®®. Firma
dusik sermaye ile arbitraj yaparak kar almak istemis ancak kuresel risklerin

onceden fark edilememesi nedeniyle zarara ugramistir.

Yukaridaki orneklerde turev iglemlerden kaynakh yanlis pozisyon beklentisi
veya personel hatasi ile belli oyuncularin karsilagtiklari sikintilara yer verilmektedir.
Diger yandan spekulatif amagh tirev piyasalarda islem yapan fonlar ve kendi
namina islem yapan spekullatorler de bulunmaktadir. Bu tar islemler genellikle
kendilerine degil islem yaptiklar piyasalara zararlar verebilmektedir. Bu alanda
isminin en ¢ok zikredildigi sahsiyet olan George Soros’un bazi islemlerine bakmakta
fayda olabilir. 2000’li yillarin basinda ¢okga ifade edilen acgik toplum fikrinin énemli
savunucularindan olan Soros, acik toplum vakfi (Open Society Foundations) ve

Soros fonlari yénetiminin (Soros Fund Management) baskanidir.

Macaristan’da dogan ingiltere’de yiiksek egitimini alan Soros profesyonel ig
hayatina bir ingiliz ticari bankasinda baglamig, 1956 yilinda Amerika'ya go¢ ederek
burada turev piyasasina adim atmistir. Diger bir piyasa oyuncusu Jim Roger’la
birlikte 1960’h yillarinda sonunda kurdugu Quantum fonuna kadar profesyonel
yasamini sUrdirmuUstir. Caligma hayatinda Ingiltere’de 6grencisi oldugu Karl
Properdan etkilenerek olusturdugu reflexivity teorisini is hayatinda gectiginde
uygulayarak dinyanin en zengin insanlari arasina girmistir. Teorinin finans

dunyasindaki Ozeti yatirrmci ve igslem yapanlarin egilimlerinin tim dengeleri

%ae., 5.5.315-316
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degistirecegi seklindedir. Yani guglu spekilasyon yapilmasi durumunda finans
dinyasi istenildigi sekille dénusebilmektedir. Forbes dergisinin derledigi verilere
gore 2013 yilinda 19 milyar dolarlik varligi ile dinyadaki 30. Buyuk varliga sahip

insandir.'®

Soros 1990 yillarinin basinda yapmis oldugu bulyulk bir operasyonla butiin
diinyada kendi ismini duyurmustur. Bu yillarda ingiltere avro birligine giden siirecte
on adim olarak planlanan European monetary system’s exchange rate mechanism
(ERM) Avrupa doviz kuru ayarlama sistemine girmisti. Bu sistemde henlz Avrupa
Merkez Bankas! olusmadigl i¢in para politikalarini Alman Merkez Bankasi olan
Bundesbank belirliyordu. Bu dénemde henliz yeni birlesmis olan Almanya’nin dogu
kisminda yenileme c¢alismalari kaynakli ylUksek oranda harcama ve kaynak
kullanimim olmasi nedeniyle Bundesbank ekonominin i1sinmasi ve enflasyon
korkusu nedeniyle faizleri artirdi. Aimanya’nin aksine ingiltere ise yiiksek issizlik ve
durgunlukla bogusuyor ve ekonomistlere gére ERM sistemine degerlenmis durumda
olan parasi ile girmesi nedeniyle finansal politikalarinda sikinti yasiyordu. Artan
kamuoyu hosnutsuzlugu nedeniyle ingiltere’nin sistemden c¢ikacagi konusuluyordu.
Bu ortamda George Soros bekledigi yatirm ortamini bulmustu. ingiliz ekonomisi
krizin esigindeydi. Akademisyen Paul Krugman’a gére sadece bu ortamda spekulatif
pozisyon almak degil ayni zamanda krizi baslatmak icinde Soros faaliyetlerine
basladi'®.

Hareket plani ¢cok fazla karmasik aksiyondan olusmakta ise de basit bir plana
dayanmakta idi. Oncelikle dislk profilde gok fazla ortaya gikmadan pozisyonu
almak gerekiyordu. Soros’un meshur Quantum fonu gizlice cesitli kurumlardan 15
milyar poundluk kredi limiti olugturarak kullandidi kredileri aninda dolara déndu. Fon
kisa da pound uzunda dolar pozisyonunu aldiktan sonra, (vadeli olarak pound
satarken spot piyasadan dolar alarak) artik gizliligi kaldirip piyasada ses getirecek
yorum ve eylemlerine diger degisle spekilatif atagina basladi. Soros gazete ve
televizyonlara ¢ikarak Pound’un ¢ok degerli oldugunu ve yakinda devalle olacagini

sdylemeye bagladi. Onun baglattigi tartismalar nedeniyle yakin zamanda pound’un

“Forbes, “Billionaries” , (GCevrimigi) http://www.forbes.com, 03 Aralik 2015
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degerinin dugecegini beklentisi ve olusan yabanci para talebi nedeniyle yatirimcilar

Pound’dan kagmaya basladilar.

Merkez Bankasi kuru korumak igin bir hafta icinde 50 milyar Pound’luk satis
yapmasina ragmen kagisin énine gegcemedi. Ajustos ayinda baslayan spekilasyon
ve sonrasl yabanci para talebi nedeniyle eylil ortasinda ingiliz Merkez Bankasi
ERM sisteminin hilafina faizleri artirmak zorunda kaldi. Yasanan politik tartismalar
nedeniyle faiz artirnmindan 3 giin sonra ingiltere ERM sisteminden ¢ikti ve Pound
serbest fiyatlamaya birakildi. Soros bu operasyon nedeniyle milyarlar dolar
kazanmakla kalmayip ayni zamanda en blylk spekilator olarak piyasada isim de
yapmistir. Soros’un ingiltere’de yaptigi zaten fiyatlamasinda sikintisi olan bir varliga
yonelik vadeli satis ve reflexivity yontemlerini kullanarak kar elde etmek olmustur.
Kredi mekanizmasinin da igin i¢cinde oldugu vadeli fiyatlama sisteminin manipule

edilmesi ile kisisel servet kazanilirken buyuk bir Glke krize sokulmustur.

Bir baska ornek yine 90'h vyillarda yasanmis ancak farkl sonuclari
olusmustur. Bilindigi gibi 1998 yilinda Uzakdodu Asya’da baslayan kriz pek ¢ok
Ulkeyi uzun yillar etkisine almig bazi Ulkelerin eski statulerini degistirmistir. Bankalari
saglam piyasasi ekonominin kurallarina goére calisan Hong Kong 1998 yilinda
yasanan krizde cevre llkelerde yasanan devalliasyon hamlelerinden sonra sabit
kuru nedeniyle pahali kalmigtir. ihracat yapan firmalarin kurda deger dislrme
talepleri ayni zamanda piyasa kurdu olarak nitelendirilen spekulatorlerinde bu Ulkeye
akinini saglamistir. Pek ¢ok spekilatérle berabere George Soros’unda bu akina
katildigi ifade edilmektedir'®.

Spekdilatorlerin beklentisi Hong Kong ydnetiminin sabit kur sisteminden vaz
gecmesi veya kuru korumak igin faizleri artirmasi yénindeydi. ilk hareket olarak
belirli bir kiralama Ucreti 6deyerek borsadan hisse senedi alip bunlari satarak dolara
donduler. Diger ifade ile Hong Kong dolarinda agiga satis yaparak uzunda dolara
gecmis oldular. Bu iglemin kredi kullanmaktan farki iglemin iki yonli olmasi, bu
olayda yaganan tecribelerden kaynakli daha fazla enstriman kullanmis oldular.
Planlarina gore yerel doviz serbest kalirsa ucuza almis olduklari dolar nedeniyle
kazanca gececekler eger faiz artarsa dolayisi ile borsanin dusecegi icin daha az

dolar verip hisse alip karli pozisyon kapatacaklardi. Her iki beklenti de karl olan

%Krugman, a.g.e., 5.130
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spekulatorler olacaktl. Tabi islemin diger ayaginda ise Hong Kong dolarinin asiri
degerli oldugu ve bunun ekonomiye olan zararlari konusunda medya kullanilarak
kamuoyu olusturma agamasi bulunmaktaydi. Bu tarihnte Hong Kong yetkilileri bazi
yazarlarin ve sunucularin yerel dovizin devallasyonun esiginde oldugu konusunda
haber yapmalar igin riigvet aldigi hakkinda agiklamalar yapmiglardi. Odeme yapan
kurumlarin kim oldugu kolayca tahmin edilebilir. Bu dénem acik pozisyon tutarlarinin

30 milyar dolara kadar ulasti§i bazi yazarlarca ifade edilmektedir.

2008 krizinde pek cok Ulke borsalarda acgiga satisi yasaklamistl. Ancak
dénemin Hong Kong hikimeti mevcut piyasa sartlari ve itibar kaybl olmamasi adina
bu yasaklamayi yapmadi. Ancak spekulatorlerin pek de beklemedigi bir karsilikta
bulundu. Hong Kong hukumetinin elinde yuksek miktarda fon bulunmaktaydi. Bu
dénemde Hong Kong dolari para kurulundaydi, 7.8 Hong Kong dolari kargiliginda 1
Amerikan dolari rezerv olarak tutuluyordu. Ancak ihracata yoénelik ekonomisi
nedeniyle rezervler cok daha fazla seviyede idi. Hong Kong hukimeti piyasalardan
hisse senedi almaya basladi. Ancak etkili olabilmesi i¢in agiga satis tutarindan fazla
olmasi gerekiyordu. Cok buyik miktarda para borsaya akmaya basladi. Fon
yoneticilerinin hi¢c beklemedigi bu hareket ortaligin karismasina neden oldu. Milton
Friedman hukumetin hamlesini ¢ilginca mudahale olarak degerlendirdi. Pek ¢ok
yayin kurulusu serbest ekonomiye muidahale olarak adlandirdi. Ancak hikumet
yurtdiginda yaptigi turlarla konuyu yatirnmcilarina yakindan anlatarak yaratilan
firtinadan etkilenmemeye calisti. Spekulatorler yaptiklari propaganda ile hukimetin
geri adim atacagini dusundukleri i¢in aldiklari emanet hisselerin iade surelerini
uzattilar. Hikimet bir adim daha atarak agiga satisi yasaklayip, Hong Kong'lu
emanet vericilerin hisselerini geri almalari igin baski yapmaya basladi. Sonug olarak
Hong Kong zarar gérmeden spekulatorlerin faaliyetlerine karsi nasil korunacagini

dinyaya goéstermis oldu®’.

Hisse senedi piyasalarinin dahil oldugu vadeli
fiyatlamalar vasitasi ile piyasalarin manipule edilmeye calisilmasina 6rnek olan

islemin sonucunda spekilatorler gugli hikimet karsisinda maglup olmuslardir.
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IKINCi BOLUM

BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV ARAGLARININ YERI
2.1. Bankacilikta Turev Aracglar

Bankacilikta tlrev iglemlerin ¢ikisi 1970°li yillarin baslarina kadar
uzanmaktadir. Bankalar yatirim Grtnlerine aracilik etmek gelirlerini artirmak risklerini
azaltmak amaciyla tlrevi araglarina basvurmaktadirlar. Yatirrm bankalar ve
mevduat bankalari farkli UrGnlerde islemler yapmaktadirlar. Tarev araclar agirlikli
olarak yatirrm bankalarinda kullanilmaya baslanmistir. 1970 ve 1980’li yillarda
buyuyen ekonomik imkanlar ile petrol, degerli metaller, konut kredileri gibi yeni
yatirnm alanlarinda faaliyet gdstermek isteyen bankalar, 1930°’li yillarda getirilen
kisitlamalari delmek amaciyla yontem aramaktaydilar. Aragtirmacilara gore cok
karmasik yapisi nedeniyle kamuoyu tarafindan igerdigi risklerin kolayca
algilanmayaca@i dusunulen turev Urinler bu nedenle bankalarca kullanimi cazip

hale gelmistir.

Bazi arastirmacilara goére tlrev araglarinin bankacilikta kullaniimaya
baslanilmasi ile modern bankaciligin basladigi ifade edilmektedir®. Klasik bankacilik
farkl vadelere sahip mevduat ve kredi Urtnleri ile buylimeyi amaglayan bir yapiya
sahiptir. Bankalar kredi kullandirdiklari Gglncu Kisilere verdikleri kredilerin geri
6denmemesi nedeniyle kredi riskine, mevduat ve kredi vadeleri arasindaki
uyumsuzluklar nedeniyle likidite riskine sahiptir. Gegmis yillarda yasanan bankacilik
krizlerinde bu iki risk nedeniyle yasanan gugclikler bankacilik sektérinin énemili
sorunu olarak gundeme gelmigtir. S6z konusu yapi turev aracglarinin 90’h yillarin
basindan itibaren bankacilik sektérinde yogun olarak kullanilmaya baslaniimasi ile
evrim gecirmistir. Modern bankaciligin baslamasi ile bilanco disi uygulamalarin
¢ogalmasi nedeniyle kredi riskinin hesaplanmasi daha zor ve karmasik hale

gelmistir.

'Nicole Gelinas, After The Fall : Saving Capitalism From Wall Street — and- Washington,
New York, Encounter Books, 2009, s.4
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Bilangco digi uygulamalarin artmasi ve tirev islemlerinin kullaniimasi ile
olusan modern bankaciliga donugum sureci klasik bankacilikta gorulmeyen
imkanlarin ve ayni zamanda risklerin de sektore gelmesini saglamigtir. Klasik
bankacilikta farkli vade yapilarina sahip mevduatlarin olusturdugu bir havuzdan
farkli vadelere sahip kredi kullandirigi yapiimaktadir. Kredi veren bankalarin en
onemli riski kredilerde olusacak temerr(t hali ve sonucu olarak geri dénisi olmayan
kredilerdir. Bu durum bankalarin karsi taraf riski ya da kredi riskini olusturmaktadir.
Diger bir konu ise genellikle kredi vadelerinin, mevduat vadelerinden uzun olma
durumudur ki bu da likide riskini icermektedir®. Tirev Urlinlerin gelismis olmasina
ragmen halen bankacilik krizleri likidite ve/veya kredi riskleri sonucu olusmaya

devam etmektedir.

Bankacilik sektorinde 1990l yillardan itibaren tlrev araglarinin ve bilango
digl enstrumanlarin yogun olarak kullaniimasi ile bankalarin farkli tir riskleri ortaya
cikmigtir. Gegmis doénemde kredi veren bir banka bu krediyi defter degeri ile
bilancosuna kaydetme ve piyasa da gelisen durumlara goére kayitlarina dizeltme
uygulamamaktaydi. Ancak kredi tlrevlerinin olusmasi ile tirevli bir kredi pozisyonu
icin mark-to-the market yani glinlik degerleme yapilarak kayit yapilmasi ve piyasa
riskinin de bankanin oncelikli riski olarak gundeme gelmesinin yolu aciimistir.
Bankalar gunlik degisen faiz ve doviz oranlari ile gunliuk olarak kar veya zarar
pozisyonlarinda olabilmektedir. Bu durum bir bakima bankalarin kirilgan bir yapiya
acik hale gelmelerini de saglamaktadir. Modern bankaciligin likidite kosullari da
klasik mevduat bankaciligina gore olduk¢ca karmasik haldedir. Turev araglar temelli
nakit akiglarinin kaynak olarak kullanildigi durumlarda bu kaynaklarin hangi
kosullarda nasil tepki verecegine yonelik modeller gelistirilse bile gok da guvenli

olduklari séylenilememektedir’.
2.1.1. Yatinnm Bankaciliginda Turev Araglar

Klasik bankaciliktan temel farki mevduat toplayamama olan yatirim bankalar
Amerika’da 1930’lu yillarda yasanan buylk kriz zamanlarinda olusturulmustur.

Mevduat toplayamamalari nedeniyle faaliyetleri igin ihtiya¢ duyduklari fonlari 6zel

*Antonio Castagna, Francesvo Fede, Measuring and Managing Liquidity Risk,New
Jersey, Jonh Wiley & Sons, 2013,s.21

*Garry J. Schinasi, Safeguarding Financial Stability Theory And Practice, Washington,
International Monetary Fund Publication Services, 2006, s.185
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enstrumanlarla elde etmektedirler. Birincil piyasalarda aktiflerinde bulundurduklar
varliklart  menkul kiymetlestirerek fon elde ederler. Mevcut faaliyetlerini
sirdirebilmeleri igin sirekli bu déngliyli devam ettirmeleri gerekir’. Yatirim
bankalari kendilerini kurumsal firmalara, finansal kuruluslara ve hikUmetlere
finansal danigmanlik, sermaye tedariki ve risk yonetimi temel basliklarinda hizmet

sunan finansal ajanlar olarak tanimlamaktadir®.

Yatirnm bankacihdinin gelisim tarihgcesi Uc¢ farkli evreden olugsmaktadir.
Baslangicta yatirrm bankalari klasik faaliyet olarak adlandirilan halka arza aracilik
islemlerine aracilik etmislerdir. Bu faaliyet kisaca uzun vadeli finansman ihtiyacinda
olan 6zel ve kamu kurumlarinin ihtiyaglarinin finansmaninda ellerinde fon olan
kisilerin bulusturulmasindan ibarettir. Bu tur faaliyetler literatirde “underwriting”
etmek yani satis garantisi vermek olarak nitelendirilmistir. ikinci evrede yatirm
bankaciliyi sermaye piyasasi araglarina aracilik etmek ayni zamanda bu araglara
yatirim yaparak piyasa yapicisi haline gelmislerdir. Bu faaliyetler fon yénetimi olarak
adlandiriimaktadir. Son evrede ise yatirrm bankaciliyina katilan énemli bir konu
yuzyilin basinda da ¢cokca gozlenen birlesme ve satin almalara aracilik ve bu tar
islemler icin s6z konusu varligin degerlemesi calismalaridir’. Yatirm bankaciliginda

temel konu satisa ¢ikan varligin degerinin bulunmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1929 ekonomik buhrani ve ikinci diinya savagi boyunca yatirrm bankaciligi
soniik bir donem gegirmistir. Ikinci dinya savagindan sonra artan ekonomik
faaliyetler ve endustriyel yatirnmlar ve dolayisi ile ortaya ¢ikan blyuk halka arzlar
yatirim bankaciliginin tekrar parlamasini saglamistir. Refah artisi sonrasi emeklilik
fonlarinin yukselmesi ve farkli yatinm Grunlerine olan talepleri fon alici ve saticilar
arasinda islem gbérev yatirm bankalarinin hizli biylimesine olanak vermistir.
Amerika Birlesik Devletlerinde yatirrm bankalari 1933 yilinda c¢ikarilan “Glass—
Steagall Act” yasasi kapsaminda faaliyet gostermekteydiler. Buna gére yatirim
bankalari mevduat kabul ve ticari kredi verme gibi ticari bankacilik islemleri
yapamayacak sadece kendi alanlarina odaklanacaklardi. Burada amaglanan

Amerikan mevduat sahiplerinin yatinmlarinin bankalar tarafindan riskli alanlara

*Bloch Ernest, Inside Investment Banking, Second Edition, Washington, Beard Books,
2005, s.5

®Barclays Bank,“Investment Banking” , (Cevrimigi) , http://www.group.barclays.com, 22 Ekim
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2014, s.33

59


http://www.group.barclays.com/

yatiriimasinin éniine gegilmek olarak ifade edilmektedir®.Bankalar 1920’li yillar
boyunca hisse senedi piyasalarinda islem yapan spekulatorlere kredi vermislerdi. Bu
spekilatorlerin batisi ve bankalara olan given kaybi mevduat sahiplerinin bankalara
glivenini azaltmis ve bankalardan mevduat kagisi olmustur®. Ayni sekilde ticari
bankalara ise yatirim UrUnleri alaninda iglem yapmak (zere herhangi bir istirak
kurmalari yasaklanmaktaydi. Amerika disinda ingiltere’de de ikinci diinya
savasindan sonra yatirim bankaciigi hizla gelismistir. Bu dénemde Ingiltere’nin
yurtdisinda bulunan fonlarinin lkeye dénusu, hizli sanayilesme ve 6zellestirmelerin
artis1 bu alanda teknik kabiliyete sahip organizasyon ihtiyacini olusturmustur. Bu
talep ve gelisim nedeniyle her iki llkede de glinimuzde de faaliyetlerini slrdiren

dnemli yatirim bankalari olusmustur'®.

Yatirrm bankalari turev aracglarinin bir tart olan varliga dayali menkul
kiymetlegtirme faaliyetlerinde 6nemli rol oynamaktadirlar. Yatinm bankalari belirli
fazlarda menkul kiymetlestirme siirecine aracilik etmektedirler. ik asamada
VDMK’ya tabi varligin belirli dilimlere boélinmesi gelmektedir. S6z konusu varlida ait
her dilim kendine ait 6zel risk ve getiri profili icermektedir. Yatinm bankalari ayni
varligin geri 6denmesine de garanti verebilmektedir. Son olarak varligin yonetimi
icin kurulan 6zel ajanin gerekli duydugu finansal hizmetler, korunma amaciyla
yapilacak turev iglemler, fonlama ihtiyaci ve nakit yonetimi hizmeti yatirm

bankalarinca yerine getirilmektedir''.

Ticari faaliyetleri kapsaminda yatirnm bankalari tirev islemler piyasasinda
likiditenin saglanmasi amaciyla da faaliyet gdOstermektedirler. Tezgah Ustu
piyasalarda musterilerinin 6zel ihtiyacglarina yonelik tirev UrGnler sunulmaktadir. Her
ne kadar gunumuzde yatirnm bankalari ile ticari bankalarin musterilerine sunmus
olduklari tirev Urunler arasinda fark kalmamig olsa da exotic turev Urunler, bariyerli

islemler, knock-in, knock-out gibi iginde belirli seviye barindiran tlrev drtnler ile

®David Skeel, The New Financial Deal: Understanding The Dodd-Frank Act And Its
(Unintended) Consequences, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc., 2010, s.12

°Gelinas, a.g.e., s.3

10Ay§e Sen, “Yatinnm Bankaciliyi ve Sermaye Piyasas!”, istanbul, SPK Yeterlilik Etiidii, 2004,
s.17, (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr,

“Bank of England,’Investment Banking”; (Cevrimici) http://www.bankofengland.co.uk, 16
Subat 2015
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CDS, cesitli swap Urlnleri, CLN, MBS gibi 6zellikli Grinler yatirnm bankalarinca

miisterilerine sikga sunulmustur'?.
2.1.2. Mevduat Bankalarinda Turev Araglar

Bankacilikta kulresellesmenin getirdigi acik piyasa yapisi sonucu artan
rekabet klasik bankacilik gelirlerinin artigini térpuilemistir. Bu nedenle yeni
urtnlerden gelir elde ticari bankalarin da énemli bir giindemi haline gelmigtir. 1980’li
yillardan itibaren global bankacilik sisteminin en 6nemli oyuncularinin gelirlerinin
dikkate alinacak bir kismi tlrev Urunlerden elde edilen gelirlerden olusmaya
baslanmistir. Turev islemlerin en blylk piyasalarindan olan ABD’de ticari bankalara
riskli Grlnler alaninda faaliyet gosteren istirak kurma yasagi 1987 yilinda FED
tarafindan esnetilmis ve ticari bankalarin istiraklerinin tier 1 olarak listelenen sirket
bonolari, belediye tahvilleri, konut kredisi teminath Urlnler ve ticari alacaklar bazli
varliklarin alimini ve ikinci el alim satimini yapmalarina izin verilmistir. Bir sene
sonra 5 buyuk banka tarafindan yapilan basvuru sonucu sinirlama olmaksizin tim
varliklarda iglem yetkisi verilmistir'®. 1988 yilinda yapilan diizenlemede bankalarin
istiraklerinden yatirrm bankaciligi vasitasi ile elde edebileceg@i gelirlerin konsolide
gelirlerdeki payinin %5’inin asamayacagi kurali konulmustur. 1989 yilinda bu %10’a
cikariimig, 1997 yilinda %25e artiriimis ve 1999 yilinda Gram-Leach-Bliley Act
dizenlemesi ile tum sinirlar kalkmig ayni zamanda banka holdinglerinin adi finansal
holding sirketleri adini almistir. Bu tarihten sonra bilinen tim bankalar bu alanda

islem yapmaya baslamislardir®.

Yapilan dizenlemeler ile bankalarin riskli Griinlere alanina giris yapmasi ve
bilgisayar programlarinin geligmesi ile bankalar ve finansal kurumlari islem yaptigi
tezgah Ustu turev piyasalari 1990’ yillarin  basindan itibaren gelisimini
hizlandirmigtir. Bu yillar boyunca tezgah uUstu piyasalar duzenli borsalarin birkag
katina ulagsmigtir. Bu egilim 90’h yillarin ortasinda iyice artan bir hiza ulasmistir.
1998 yilindan 2000 yihnin ortasina kadar gegen surede tezgah Ustu piyasalardaki

kontrat tutarlari 72 trilyon dolardan 94 trilyon dolara ulasirken, duzenli piyasalarda

“McKinsey&Company, “Global Corporate and Investment Banking Practice”, (Cevrimigi)
-http://www.mckinsey.com, 02 Mart 2015

“Helen A. Garten, U.S. Financial Regulation and Its Implication for Global Marketplace,
New York, Palgrave Macmillan, 2001, s.32

“Liaw K. Thomas, The Bussiness Of Investment Banking A Comprehensive Overview,
New Jersey, Jonh Wiley & Sons, Inc., 2011,s.10
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ayni donemde 14.8 trilyon dolardan 13.9 trilyon dolara dusus yasanmigtir. Tezgah
Uistli piyasalarda giinliik islem hacmi 1 trilyon dolara ulagmistir®>.2000'li yillarda bu

alanda tam bir patlama yasanmistir.®.

Bankalar tlrev araclarini en ¢ok faiz oranlari alaninda kullanmaktadirlar. Bu
alanda cesitli swaplar, faiz forwardlari ve opsiyonlar kullaniimaktadir. Ddviz tirevleri
alaninda yapilan islemlerin yarisi Amerikan dolari cinsinden iglem gorirken, faiz
tirevlerinde euro, dolardan daha fazla penetresyona sahiptir Bankalar kredi
islemlerinden kaynakli risklerin minimize edilmesi amaciyla tlrev iglemleri
kullanmaktadirlar. Kredinin faiz oraninin sabit veya degisken hale getiriimesi,
kredinin doviz cinsinin yerel paraya veyahut baska bir bir doviz cinsine
donustirilmesi amaciyla swap Urlini kullaniimaktadir. Kredilerden veyahut alinmis
olunan tahvillerden kaynakli risklerden korunma amacl olarak CDS Gruni
kullaniimaktadir. Bunlarin disinda riskin tamamen bilango digina ¢ikarildigi varliga
dayali menkul kiymet islemleri de yapiimaktadir. Déviz pozisyon riskinin yénetimi ve
son olarak da iglemlerin kendisinden gelir elde etmek amaciyla kullanimi bankalarca

yapilimaktadir.
2.2. Bankalarda Turev Araglarinin Kullanim Alanlari

Dinyanin 6nde gelen bankalari kuresellesmenin getirdigi  Olgek
avantajlarinda ve arbitraj imkanlarindan yararlanmak amaciyla farkli déviz ve faiz
cinslerinde islem yapmaktadir. Bankalarin bu amagla almis olduklari riskleri ttrev
araglar vasitasi ile tum sisteme dagittiklari ifade edilmektedir. Turev araglar bir nevi
sistemin sigortasi gibi islev gérmektedir. Sigortacilikta alinan risklerle primlerin ve
rezervlerin dengeli olmasi beklenir ancak bankalarin raporlamasinin yeterli derece
seffaf olmamasi yapilan islemlerin biylk kisminin dlizensiz piyasalarda yapiimasi
nedeniyle sistemde sikinti olusana kadar riskin buyUkligu konusunda fikir
olusmamigtir. 2008 krizinden sonra Amerika ve Avrupa Birligi bankalarin yapmig
olduklari dizenlemelerle tezgah Ustl islemlere denetim getirmistir. Tezgah Ustu

piyasalarda da bir kisim iglemlerin merkezi bir takas kurumunca denetlenmesi

“Gary J. Schinasi v.d., Modern Banking And Otc Derivatives Markets : The
Transformation Of Global Market And Its Implications For Systemic Risk, Washington,
International Monetary Fund Publication Services, 2000, s.6

A.e., s.10
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istenmistir'’. Bankalar kredilerin bilangolarindan gikarilmasi etkisinin azaltiimasi,
farkh déviz kurlarinin yerli para cinsine gevrilmesi, sabit ve degisken faizli kredilerin
takas edilmesi gibi yontemleri kullanarak risk yonetimi ve arbitraj imkanlarindan gelir

elde etmek amaciyla bu araglari kullanmaktadirlar.
2.2.1. Kredi Riski Transferi

Kredi riskinin yonetimi bankacilikta 6nemli sorunlardan biri olarak 6ne
¢lkmaktadir. Donemsel olarak i¢ veya dis etkenlerden kaynakli ekonomik
bozulmalar banka bilancolarina tahsil edilemeyen krediler diger adiyla batiklar
olarak yansimaktadir. Bankalar yatirnm karari alirken ongoérulemeyen gelecekten
kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmak istemektedirler. Bir anlamda tekli bir
bankanin riskinin tim sisteme dagitiimasi anlamina da gelebilecek kredi riski
transferi (CRT) riskin yogunlasmasinin énine gegmektedir. Tanim olarak kredi
riskine sahip bankalar kredi ttrevleri ve yapilandiriimig trlGnler kullanilarak kredilerini
veyahut kredi benzer Urlnlerini ayri paket altinda bagka yatirimcilara devrederek
bilango disina ¢ikarmalari islemine denilmektedir’®. Sigorta firmalarinin olusabilecek
risklerin i¢in reaslrans kullanmalarina benzer yapi teorik olarak banka ézeli disinda

tim sistemin menfaatine oldugu ileri siiriilmektedir.*®

2006 yihnda IMF tarafindan yapilan galismada kredi riski transferi konusunda
yasanan hizli bayimenin blylk risk tasidigi ifade edilmektedir. Buna gore getiri
arayiginda olan ancak kredi konusunda c¢ok bilgi sahibi olmayan c¢ok sayida
yatirnmci bu piyasaya akin etmistir. Kredi piyasalarinda yasanabilecek bir sikintinin
ikincil olarak ve daha yaygin olarak bu yatirnmcilari da etkileyeceg@i ve daha buyuk
bir krize neden olabilecegi ifade edilmistir. Diger bir risk ise kredi tirevlerinde ve
yapilandiriimis finansman hesaplarinda bulunan agik pozisyonlarla ilgili ulasilabilir
bilginin eksik olmasidir. 2007 yilinda gelecek krizin 6ngérisu olan bu uyari genel

olarak tum tdrev iglemler icin gecerlidir denilebilir.

YEuropean Commission, “Regulation on OTC Derivatives (EMIR)- 04.07.2012”, (Cevrimigi)
http://www.europa.eu, 12 Mart 2016

¥James R. Barth, Jie Gan, Daniel E. Nolle, Global Banking Regulation And Supervision :
What are the Issues and What are the Practices, New York, Nova Science Publisher, Inc.,
2012, s. 49

“Li Liang Ong, Jorge A Chan-Lau, “The Credit Risk Transfer Market and Stability
Implications for U.K. Financial Institutions”, Imf Research Bulletin, Washington, Monetary
Fund Publication Services, 2003, s.3
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Raporun yayinlandigi tarih itibari ile CRT piyasasinin en aktif bankalari
Barclays, Hongkong and Shanghai Bank Corporation ve Royal Bank of Scothland
olarak belirtiimigtir. Bu bankalarin almis olduklari pozisyonlarin diger yatirimcilara
gbre en yuksek seviyede oldugu belirtiimistir. Raporda kredi risk piyasas! igin
yapilan 6ngorude piyasasinin agirlikli olarak buyuk finansal gruplarin islem yapmasi
nedeniyle ileride olusabilecek bir ekonomik krizde sistemin sikintiya dismesini
engelleyecegi ifade edilmistir. Ancak yapilan 6ngori takip eden yillarda yukarida
sayllan bankalarin agir hasar almalarini ve sistemin bu bankalardan kaynakl
tikanma noktasina gelmesi ile cok dogru cikmamistir.*® 2008 yilinda yasanan kriz
siirecinde 6zellikle Royal Bank of Scothland biyik sikinti yasamis ve ingiliz
hazinesinin destegi ile faaliyetini strdirebilir hale gelmistir. 2015 yili raporlarina gére
halen bu banka karlihiga ulasabilmis degildir. Bankanin 2015 yili zarari 2.8 milyar

dolar olarak gergeklesmistir®.
2.2.2. Faiz Oranlar Kaynakl Risklerin Yonetimi

Faiz orani riski bankalarin finansal vaziyetlerinin piyasa faiz oranlarindaki
degisimleri nedeniyle karsi karsiya olduklari riski ifade etmektedir. Normal isleyiste
belirli bir tutarda faiz orani riskinin olmasi banka faaliyetleri ve karli bayime igin
gerekli gorilmektedir. Ancak ylksek oranl risk alimi bankalarin karli ¢alismalarini

ve sermaye birikimlerini tehdit etmektedir®.

Bankalarin faiz riskleri birka¢ ana konudan olusmaktadir. Sabit faizli verilen
krediler nedeniyle mevduat, kredi vade uyumsuzluklari ile degisken faizli
kullandirilan kredilerden kaynakli vadeden 6nce kapanma riskleri bunlardan bir
kagini olusturmaktadir. Sabit faizli kredilerde piyasada faiz oranlarinda yasanacak
artis bankalarca kredilere yansitilamayacak ancak mevduatlara aninda yansitilacagi
icin zarara neden olacaktir. Degisken faizli verilen kredilerde ise piyasada asagiya
donik bir faiz hareketi yasanmasi durumunda bu kredilerin baska kurumlarca

fiyatlanip banka bilangosu disina ¢ikmasi sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle

®Jorge A. Chan-Lau, Li Lang Ong, “The Credit Risk Transfer and Market Stability
Implications For U.K. Financial Institutions”, IMF Working Paper, WP/06/139, Washington,
Monetary Fund Publication Services, s.10

*'Royal Bank of Scothland, Annual Report 2015, Investers, (Cevrimigi), http://www.rbs.com,
19 Mart 2016

’BIS, “Principles For The Management And Supervision of Intereset Rate Risk”, (Cevrimici)
http://www.bis.org.tr, 15 Ocak 2015
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gelecege yonelik nakit akiglarinda belirsizlikler olusabilmektedir. Diger bir konu ise
bankacilikta basis risk adi verilen kredi ve mevduat fiyatlamasinda temel alinan
varliklarin fiyatlarinda olusan degisikliklerin yarattigi risklerdir®®. Ornegin ayni vade
de verilen kredi icin libor orani endekslenirken mevduat icin Amerikan hazine
bonosu orani kullanildidi bir islemde gec¢mis fiyat hareketleri nedeniyle iki Urin
arasindaki korelasyon nedeniyle risk olusmayacagi disiunilmektedir. Ancak bu iki
urinde farkli ydnde gelisecek bir hareket nedeniyle s6z konusu islemin nakit akisi
olumlu veya olumsuz yonde bozulacadi icin bankacilikta faiz riski olarak one

¢ikacaktir.

Bankalar faiz orani riskini ydnetmek amaciyla; maruz olunan riskin él¢iimesi,
limit konulmasi, riske yonelik izleme ve raporlama birimlerinin kurulmasi, saghkli i¢
kontrol yonetimi ve stres testi gibi yontemleri kullanmaktadir. Bunlarin yaninda veya
icinde olarak da tiirev Uriinler faiz riski ydnetimi amaciyla uygulanabilmektedir®. Bu
alanda 6ne cikan turev Urlnleri irs (faiz orani takaslari), total return swap (toplam

gelir takasi), intereset rate collar ( faiz kademesi takaslari) gibi enstrimanlardir.
2.2.3. Doviz Pozisyon Riskinin Yonetimi

Bankalarin faaliyet gdsterdikleri Ulkelerin kurlari disinda yapmis olduklari
kredi ve yatirrm Uurinlerinden kaynakl olarak bilangolarinda déviz pozisyonlari
bulunmaktadir. Kurlarda meydana gelebilecek ani dedisimler nedeniyle bankalar kar
veya zararla karsi karsiya bulunmaktadir. Yakin tarihlerde yasanan 1997 Asya Kirizi,
1998 Rusya Krizi, 2001 TL krizi, 2002 peso krizi doviz pozisyon riskine 6rnek teskil
etmektedir. S6z konusu Ulke ve bolgelerde bankalar kanaliyla alinan ddviz risklerin
yerli parayl baski altina almasi bir sire yerli paranin asiri dederli devam etmesine

sonrasinda ise pek gok bankanin battigi bilyiik kriz yasanmasina neden olmustur®.

2008 yilinda IMF tarafindan yapilan bir calismada 1990-2005 yillar1 arasinda
50 adet gelismis ve gelismekte olan piyasadaki bankalik krizleri incelenmistir.

Calismaya goére 3 dnemli kriter bankalari krize suruklemektedir. Birinci konu olan

“Pauline Barrieu,Luca Albertini,The Hand Book Insurence-Linked Securities, West
Sussex, John Wiley And Sons Ltd., 2010, s.49

*H.R. Machiraju, Modern Commercial Banking, Delhi, New Age International Publishers ,
2008, s.172

*Tim Weithers, Foreing Exchange : A Practical Guide to The Fx Markets,New Jersey,
John Wiley And Sons Ltd., 2006, s.241-244
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makroekonomik dengesizlikler ve sonucu olusan ylksek enflasyon, bu duruma
uygun gelisme saglayamayan karlilik seviyeleri nedeniyle kriz olusma ihtimali %5 ile
%21.4 arasinda degismektedir. Diger bir neden ise diguk bankacilik sektoru karlligi
yani kredi spreadlerinde %3’den az olan marj ve %12'den disik buyime olarak
ortaya cikmaktadir. Bu faktdérin krize neden ihtimali %20’den fazla oldugu
hesaplanmistir. En dnemli faktér olarak yabanci para déviz pozisyonun etkisi oldugu
bulunmustur. Dolarizasyonun yiksek oldugu yani yabanci para mevduatlarin
Merkez Bankasi rezervlerinin %140’inda fazla oldugu ayni zamanda yerli parada
%9'dan fazla yilhk deger kaybi oldugu durumda déviz pozisyonlari riske neden
olmaktadir. Yapilan ¢alismada bu olasilik bankalarin yapisina gére %25 ile %100
arasinda degismektedir. Risk/mevduat orani %150 Uzerinde olan bankalarin dusuk
likiditeye sahip olduklari belirtiimis yukarida sayilan iki duruma ilave olarak
bankalarin da diguk likiditesi eklendiginde krizin %100 olarak kag¢inilmaz oldugu

ifade edilmistir®®.

Doviz pozisyon riski yukaridaki ¢alismadan da anlasilacagi lzere en buylk
risk faktoérl olarak yer almaktadir. Ddviz pozisyonlari yabanci para aktifler ile
yabanci para pasifler arasindaki farka goére adlandiriimaktadir. Yabanci aktiflerin
yabanci para pasiflerden fazla oldugu durumlarda uzun pozisyon tersi durumda ise
acik pozisyon durumu olusmaktadir®’. Uzun pozisyon her ne kadar karlilikta bazi
olumsuz etkiye sahip olsa da istenmeyen durum agik pozisyondur. Bankalar déviz
pozisyonlarindan kaynakli risklerinin bir kismina veya tamamina turev arag kullanimi
yapabilmektedirler. Tudrev Araglarinin maliyetleri nedeniyle %100 hegde ¢ok
gorulmemektedir. Forwardlar, yabanci para takas iglemleri ve yabanci para opsiyon
islemleri bankalarin pozisyon yoénetimi igin sikga kullandigi islemlerdir®®. Ulkemiz
bankalari yabanci para doviz pozisyonlarindan kaynakli acik pozisyonlarini yabanci

para turev islemlerden kaynaklanacak nakit akiglari yoluyla kapatmaktadirlar.

**Rupa Duttagupta, Paul Cashin, “The Anatomy of Banking Crises”, IMF Working Papers,
Washington, Monetary Fund Publication Services, 2008, s.4

*’Jorge Cayazzo v.d., “Toward an Effective Supervision of Partially Dollarized Banking
Systems”, IMF Working Papers, Washington, Monetary Fund Publication Services, 2006, s.
9

Clive M. Corcoran, Systemic Liquity Risk and Bipolar Markets, New Jersey, John Wiley
And Sons, Inc., 2012,5.120
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2.2.4. Gelir Elde Etmek Amaciyla Kullanim

Yapilan ¢alismalar bankalarin yeni trlin yaratmasindaki bazi motivasyonlarin
one ciktigini gdstermektedir. Piyasada tutulan bir trln yaratan banka Urlnle ilgili
know-how bilgisi nedeniyle kisa dénemde yiiksek getiri elde etmektedir.?. Uriintin
revag hale gelmesi ile diger bankalar benzer Urinler gelistirip zamanla elde edilen
hasilanin digmesine neden olmaktadir. Ancak yeni Urdn yaratim konusundaki
motivasyon ise baslangictaki ylksek karlilik nedeniyle devam etmektedir. TlUrev
araglar gibi matematiksel olarak trun yaratiimasi kolay olan sektérde ise surekli yeni
bir Grun ile karsilasiimasi yine bu motivasyonla ilgilidir denilebilir. Zamanla mevcut
bazi Urinlerin bile farkli amacla kullanilmasi goézlenmistir. Ornegin CDS (riin
baslangicta sadece kredinin batma riskine yonelik bir sigorta olarak ortaya
cikmasina ragmen 2000’li yillarda alinip satilip spekiilasyon yapilan bir Grin haline
gelmigtir. Hatta Naked-CDS denilen herhangi bir Urlnler iliskisi olmayan

enstriimanlarda ortaya ¢ikmistir®®

Tlrev araglarinin raporlanmasi konusunda en etkin veriler Amerika
piyasalarindan elde edilmektedir. 2015 eylul ay: itibari ile global ¢capta turev Urin
hacmi duzenli ve tezgahustu piyasalar toplami olarak yaklagik 650 trilyon dolardir.
Amerikan bankacilik sistemi bu pazarin %37’lik kismini olusturmaktadir. 2014
yihinda Amerikan bankalarinin turev iglemlerden elde etmis olduklari gelirler toplam
olarak 22.6 milyar dolara ulasmistir. Yine 2000 yilinda itibaren Amerikan bankalari
yillik ortalama 15.2 milyar dolarlik geliri tirev islemlerden elde etmislerdir®. Séz
konusu rakamlar turev igslemlerin gelir elde amaciyla 6nemine vurgu yapmaktadir.
2014 yihinda Amerikan bankacilik sektoru 152.8 milyar dolar gelir yaratmig olup bu
tutarin yaklasik %15’lik kismi turev islemlerden saglanmigtir. 2015 yilsonu rakamlari
ile Amerikan bankacilik net kari 161.6 milyar dolara ulasirken turev islemlerden elde
edilen gelir tutari 22.8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu rakam finansal
holdingler olarak konsolide edildiginde 49 milyar dolara ulagmaktadir®. Pek gok
finansal enstriimanin merkezi olan ingiltere’de bankacilik karliliklari Amerikan

bankaciligi kadar iyi olmazken tirev islemlerden elde edilen gelirlerin payi oldukg¢a

*Darrel Dufei, Dark Markets, New Jersey,Princeton University Press, 2012, s.7
30
A.e.,s.8
*'0CC,”Quarterly Report 2014”, (Cevrimigi) http://www.occ.gov, 15 Mart 2015
*Federal Deposit Insurence Corporation FDIC, “Quarterly Banking Profile”, (Cevrimigi)
http://www.fdic.gov, 15 Mart 2015
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yuksektir. Turev islemler Turk bankacihginda da oldugu gibi ticari kar kalemleri
altinda gosterilmektedir. ingiltere Merkez Bankasi verilerine gore ingiliz Bankacilig
2014 yihinda net 12 milyar pound kar elde ederken tirev islemlerin agirligini
olusturdugu trade gelirleri 5.1 milyar pound olarak gergeklesmistir. Bu alanda ingiliz
Bankacihidi 10 yilik dénemde yillik ortalama 6 milyar pound gelir elde etmistir. En
kot dénemde krizin yasandigi 2008 yili olup 32 milyar pound zarar yazilirken en iyi
dénem olan 2010 yilinda ise 16.4 milyar pound gelir elde edilmistir®®. Uzakdogu'da
tirev iglemlerin performansini  Japon bankalar birligi verilerinden takip
edebilmekteyiz. Eylul 2015 rakamlarina gére Japon bankalarinin toplam kari 15.6
milyar dolar olurken turev islemlerinde yer aldigi trade gelirleri 1.4 milyar dolar
olarak gerceklesmistir*®*. Avrupa kitasinda bankacilik raporlamalari oldukca
karmasik bir yapidadir. Her ulkenin kendi bankalar birligi varken ayrica Avrupa
bankalar Ust otoritesi de bulunmaktadir. Ancak konsolide verilerin raporlamasinda
detayh bir veri elde edilememistir. Dijer yandan tirev islem hacimlerinde Avrupa
bankalarin Ust siralarda yer almis olmalari bu bankalarin diger cografyalardan

asagida kalmayan gelir elde ettiklerini dUgundurmektedir.
2.3. Bankalarda Kullanilan Turev Ara¢ Cesitleri ve Hacimleri

Uriin bazinda bankalarin en ¢ok kullandigi islemler BIS, OCC, DTCC,
verilerine bakildiginda faiz orani turevleri gelmektedir. Bunu ddviz orani turevleri
izlemektedir. Devaminda daha dusuk hacimlere sahip olmak Uzere kredi turevleri,
sermaye piyasasi turevleri ve ham mamul turevleri izlemektedir. Bu rakamlara
mortgage piyasasi ve diger varliga bagli menkul degerler dahil edilmemektedir.
VDMK’ler ayri bir turev ajani olarak takip edilmektedir. Turev islem hacimleri 2013
yilinda itibaren hizla azalmaktadir. Bankalara ABD ve AB sinirlari icinde getirilen
merkezi takas yukumluligu sarti nedeniyle hacimlerin azaldigini dusinmekteyiz.
Nitekim ocak 2016'da Amerikan gazetesi New York Times'da g¢ikan habere gore
belirli borsalardan elde edilecek takas hizmetlerinin yukumlulugunun azaltiimasina

yonelik olarak Amerikan ve AB kurumlarinca calisma yapildidi bildirimektedir®.

*Bank of England, “Banking Statistics”, (Cevrimigi) http://www.bankofengland.com, 18 Mart
2016

**Japanese Banking Association, “Stats”, (Cevrimigi), www.zeginkyo.or.jp, 07 Mart 2016
*New York Times, “U.S. and Europe Reach Agreement on Derivative Regulation”,
(Cevrimigi), http://www.nytimes.com, 15 Subat 2016
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Sekil 2.1.’de aralik 2015 tarihli BIS verilerine gére tezgah Ustu islemlerin Grtin
bazinda dagilimi gosteriimektedir. Buna go6re 434 trilyon dolarlik hacimle
islemlerdeki en yuksek payi faiz orani tirevleri almaktadir. Bunu 74 trilyon dolarlik
hacimle doéviz tlrevleri izlerken diger islemlerin toplami 43.5 trilyon olarak
gerceklesmistir. Bu alanda raporlama yapan diger bir kurum olan SIFMA verilerine
go6re 2016 yilinin ilk G¢ ayinda artisa gegen hacimler mart ayinda 520 trilyon dolara
ulasmistir. Bu kurumun verilerine gore en ylksek hacim Aralik 2013’de 660 trilyon

dolarlik rakamla gergeklesmistir®.

Grafik 2.1. Tezgah Usti Turev Piyasalar Nominal Degerler 31 Aralik 2015 (Milyar
Usd)

Sermaye
Piyasasli; $7.545

Hammamuil;
$1.671

Faiz Orani;
Cds; $14.596

$434.740

Diger; $19.837

Doviz; $74.519

Kaynak : BIS, ‘Derivatives Statistics’, (Cevrimici), http://www.bis.org, 15 Mart 2016

Dizenli piyasalarda yapilan islemlerde de ayni tezgah Ustl piyasalarda
oldugu gibi faiz orani ile ilgili islemler birinci sirada gelmektedir. Yapilan islemlerin

nerde ise %100’U faiz orani ile ilgili s6zlesmelerden olugmaktadir.

*SIFMA, Statistics, (Cevrimigi), www.sifma.org, 21 Nisan 2016
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Grafik 2.2. Dizenli Turev Piyasalari Nominal Degerler 31 Aralik 2015 (Milyar Usd)

Doviz
Opsiyonlari;
$131

Doviz Future
Pozisyonlar;
$232

Faiz Orani

Future
Faiz Orani Pozisyonlar;
Opsiyonlari; $24.687
$38.263

Kaynak : BIS, ‘Derivatives Statistics’, (Cevrimigi), http://www.bis.org, 15 Mart 2016

Tablo 2.1'de dunya bankaciiginda turev ara¢ hacimleri arastiriimistir.

Bankalarin agiklanis denetim raporlarina bakilarak ve Amerika igin OCC verileri

kullanilarak olusturulan tablo’da Amerikan, Avrupa bankalar igin 31.12.2015, Cin
bankalari icin 30.06.2015 ve Japon Bankalari igin 30.09.2015 tarihli en son

yayinlanan veriler kullaniimistir. Tlrk bankaciligi ile ilgili verileri BDDK’nin sitesinden

alinmis olup 31.12.2015 tarihlidir. Dlnya c¢apinda turev hacimleri raporlayan BIS

verilerine gore tezgahustl ve dizenli piyasalarda en son acgiklanan toplam hacim

556 trilyon dolardir. Tablo 2.1.’de listelenmis olan bankalar toplam hacmin % 92’lik

kismini olusturmaktadirlar.
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Tablo 2.1. Dinya Bankaciliginda Turev Ara¢ Hacimleri 31 Aralik 2015 (Trilyon Usd)

JP Morgan ABD | 2.352| 50.575| 36.312 9.508( 2.883 2
Citigroup ABD | 1.731| 50.400| 37.044| 10.282( 2.218 1
Goldman Sachs ABD 861 47.321| 44.671| 2.366 189 0
Deutsche Bank GBR| 1.781| 45.845| 35.930| 6.965| 1.475 1
Barclays Group UK 1328 | 43.641| 36.299| 4.781( 1406 1
Bank of America ABD | 2.147| 41.891| 30.204| 8.504( 2.639 1
Rbs UK 1209 34.943| 29.328| 5.488 0 0
BNP Paribas FR 2.180| 30.237| 3.545| 23.711| 1.229 2
Morgan Stanley ABD 787| 28.798| 20.159| 5.760( 1152 2
Societe Generale FR 1.459( 23.398| 15.057| 3.335 738 4
Hsbc Group UK 2410| 21.382| 14.675| 5.690 463 1
Credit Agricole FR 614| 18.619| 13.399| 4.424 0 1
Ubs Ag SW 954| 18.174| 11.909| 5.279 338 1
Bpce FR 1.275( 8.023| 5.221| 1.469 1
Mizuho Bank JP 1577 7.255( 6.782 291 0
Lloyd Bank UK 1.196( 7.160( 6.391 741 0
Wells Fargo ABD | 1788| 5.647| 5.082 350 23 0
Commerz Bank GBR 582| 5.185| 3.648 845 0 1
Diger ABD | 3899| 4.940| 3.779 874 193 0
Ing Bank Nv NDR 920| 4.610| 2.915| 1.016 235 0
Tokyo-Mitsubishi JP 1733 4.343| 3.165| 1.176 0 0
Banco Santander ISP 1.226 4.070 3.325 644 54 0
Rabobank NDR 733| 3.369| 2.630 443 0
5 Banka Toplam PRC|13.125| 2.267 652| 1.616 0 0
g"srtker'?]?”kac"'k TR 809| 544 . . - -
Toplam 48.676|512.636(372.124|105.557|15.244 19

Kaynak : OCC, “OCC’s Quarterly Report on Bank Derivative Activities” (Cevrimigi)
http://www.occ.gov, 24 Nisan 2016

BDDK, “Aylik Bulten”, (Cevrimigi) http://www.bddk.org.tr, 26 Nisan 2016

*Avrupa ve Asya Bankalarinin verileri icin kurumlarin internet adreslerindeki annual
reports’lardan yararlanilmigtir.

Amerikan bankacilik sektoru turev piyasalarda 2015 yilinda toplam 180.9

trilyon dolarlik nominal bakiyeye ulasiimistir. Bu tutarin 12.1 trilyon dolarlik kismini

71


http://www.occ.gov/
http://www.bddk.org.tr/

dizenli piyasalarda yapilan turev islemler olusturmaktadir. Amerika’da faaliyet
gosteren finansal holdingler bankacilik rakamlari dahil toplam 236 trilyon dolarlk
hacim elde etmis olup bu hacmin 22.5 trilyon dolarlik kismi dizenli piyasalarda
gerceklesmistir. BIS 2015 verilerine gore tezgahlstli ve dizenli piyasalar toplami
556 trilyon dolar olarak hesaplanan tirev piyasasinin %36’lik kismi Amerikan
finansal kuruluglarinca gercgeklestirilmistir. Diger énemli bir tirev piyasa olan
ingiltere’de ingiltere Merkez Bankasi tiirev islemlerin bilanco disi degerleri ile ilgili
raporlama yapmamaktadir. Verilen degerler bilanco i¢i degerler olup genellikle
toplam hacimlerin  %1-2’lik durumunu yansitmaktadir. Amerikan piyasasinda
bankalarin 180 trilyon dolarlik pozisyonunun piyasa degeri 5 trilyon kadardir. ingiliz
Merkez bankasinin yayinladigi 2015 yili istatistiklerine goére ingiliz bankalarinin
bilanco ici tiirev varligi degeri 1.4 trilyon dolardir.*” Diger Ulkelerin pozisyonlari ile
ilgili saghkh bilgi elde edilememektedir. BIS raporlarinda islem yapilan déviz cinsleri
raporlanmaktadir. Her ne kadar ingiliz bankasi Euro ile Fransiz bankasi Pound ile
islem yapabilme imkanina sahip olsa da genel bir fikir vermektedir. 2015 raporlarina
gore islemlerin %42’lik kismini dolar, %26’k kismini Euro, 10%luk kismini Pound

ve % 7’lik kismini Japon Yeni olusturmaktadir.

2.3.1. Faiz Orani Turevleri

Faiz oranlarinin Uzerinde yapilan turev islemlerin ilk tarleri duzenli
piyasalarda 1970’li yillarda ortaya ¢ikmistir. Ancak bu Urlnlerin islerlik kazanmasi
tezgah Ustii piyasalarda 1981 yilinda yapilan ilk islemler ile baslamistir®®. Faiz orani
tirevleri tezgah Ustl piyasalarda da dizenli piyasalarda da islem goérmektedir.
Kiresel finansman olanaklarinin artmasi nedeniyle farkli para cinslerinden veyahut
farkli faiz oranlarindan kredi kullanan bankalar, kurumsal firmalar ve buyuk
yatirnmcilar bu drtnleri kullanmaktadirlar. Faiz orani ile ilgili tirevlere interest rates
swaps (IRS) denilmektedir. Yurtigi bankalarimizda islemlerinde bu Urlnler igin

yabanci tanimlamalari kullanmaktadir.

*Bank of England,”Financial Derivatives”, (Cevrimigi) http://www.bankofengland.com, 15
Nisan 2015

**BIS," Derivative Statistics” (Cevrimigi) http://www.bis.org, 19 Mart 2016

*Simon A. Lack, Bonds Are not Forever: The Crisis Facing Fixed Income Investors,
New Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2013, s.57
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Grafik 2.3. Turlerine Gore Faiz Turev Hacimleri 31 Aralik 2015 (Milyar Usd)
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Kaynak : Sifma, ‘Statistics’, (Cevrimigi), http://www.sifma.org, 25 Mart 2016

Faiz orani anlagsmalari dizenli piyasalarda gerceklesen islemlerin %99,5
olusturmaktadir Tezgahusti islemlerin de énemli bir kismini olusturan bu iglemlerin
2015 yili rakamlar ile diger islemlere orani %78,6 olarak gergeklesmistir®.
Overnight index swaps, cross currency swaps, swaption, basis swap, cap-
floor,callable swap, exotic swap ve exotic opsiyon gibi tlrleri bulunmaktadir.
Sifma verilerine gére en yuksek kullanim hacmine sahip Urinler swap,fra,overnight

index swap, swaption ve basis swaptir.
2.3.1.1. Faiz Orani1 Swaplari

Swap urtnun temel iki adet kullanimi bulunmaktadir. Birinci fonksiyon faiz
takasinin yapilmasi ikincisi ise doviz takasinin yapilmasi seklindedir. Bu Urdna
bankalar ve finansal kurumlarca, faiz oranin riskinden korunmak, faiz orani
beklentileri ile ilgili spekilatif pozisyon almak fonlama maliyetini distrmek gibi
amagclarla kullaniimaktadir*. Bu iriin tezgah Ustli piyasasinda islem géren bir

enstrimandir. Riski olan taraf elinde bulundurdugu varligin faiz orani sabit ise rotatif

*BIS,“Otc Derivative Statistics” (Cevrimigi) http://www.bis.org, 15 Mart 2016
*R. Venkata Subramani, Accounting For Invesment, Equities, Futures and Options,
New Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2011, s.271
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oranlardan, rotatif ise sabit oranlardan dénemlik olarak 6édeme almak icin satici
taraftan kontrat almaktadir. Tanim degisken faizli 6deme planin sabit faizli 6deme

plani ile veyahut tam tersi ile takas islemine faiz orani takasi denilmektedir*?.

Faiz orani swaplari bankalarin kredi risklerini bilango disina ¢ikarmak igin
kullandiklari enstriimanlarin ilk tirlerinden oldugu ifade edilmektedir*®. Temel faiz
orani swaplarinda anapara takasi s6z konusu olmamaktadir, anapara taksitteki faizi
hesaplamak disinda bir fonksiyona sahip degildir. BIS verilerine gére tezgah Ustu
faiz turevleri icinde en ¢ok kullanilan Grinlerdir. Bankalar ve kurumsal firmalarca faiz

oranlarindaki degisimlere karsi kontrollii olmak amaciyla kullaniimaktadir®*.
2.3.1.2. Vadeli Faiz Sozlesmeleri

Vadeli faiz sdzlesmelerinde taraflarca belirli bir vade igin belir bir tutar
Uzerinden faiz anlagmasi yapilmaktadir. Vade gunude piyasa faiz oranlari ile
sdzlesmede anlasilan faiz orani arasindaki fark sdzlesmedeki kosullara goére
taraflarca birinin nakit almasi digerinin édemeyi yapmasi ile sonuglanmaktadir.
Literatirde bu tir islemlerde forward rate agreements (FRA) olarak ifade
edilmektedir. Bu tir iglemler bilango disi islemler olmasi nedeniyle gergekte bir kredi
iliskisi bulunmamaktadir.**. Faiz orani sézlesmeleri belirli 6deme dénemlerindeki
o0denecek faiz oranlarinin sabitlenmesi ve piyasalardaki faiz orani artislarindan

etkilenilmemesi amaciyla veyahut spekilatif beklentiler ile kullaniimaktadir.

Vadeli faiz s6zlesmeleri bankalar arasinda ve yahut bankalar ile kurumsal
firmalar arasinda yapilmaktadir. Temel ddviz cinsleri ve bunlarin faiz oranlari ile
islem yapilmaya musait likit bir piyasasi bulunmaktadir. Reuters gibi 6zel sistemler
Uzerinden bankalar ve brokerler iglem yapabilmektedirler. Vadeli faiz orani
anlagmalar aslinda faiz orani Uzerine yapilan forward sdzlesmelerdir. Fiyatlamasi
da forward fiyatlamasina benzemektedir. FRA sézlesmeler 12 ay vadeye kadar

yapilabilmektedir. Ornek islem olarak 1 mio Euro krediyi libor + 50 baz puan ile

*R. Stafford Johnson, Debth Markets and Analysis, New York, Bloomberg Press, 2013,
s.613

“Simon A. Lack, a.g.e., 5.56

*Joao Garcia, Serge Gossens, Art Of Credit Derivatives: Demystifying The Black Swan,
New Jersey, John Wiley & Sons, Inc, 2011, s.62

*Moorad Choundry, Securities Institute : Introduction to Banking, New Jersey, John
Wiley & Sons, Inc, 2011, s.111
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kullanan firmayi inceleyebiliriz. Libor oranlarinin kredi kullanildigi gun % 4
seviyesinde oldugu ortamda faiz oranlarinda artis bekleyen kurum FRA sdzlesmesi
yapmistir. Sézlesme ile 12 ay boyunca devre faizlerini sabit % 5 ile 6demek lUzere
banka ile anlasmistir. Faiz donemlerinde libor oranlarinin %5’e ¢ikmasi ile kurumda

bankadan aradaki spreadi isteyerek 6demelerinde avantaj yaratmis olacaktir®®.
2.3.1.3. Gecelik Faiz Oranlari Swap islemleri

Genellikle bankalar tarafindan korunma amagh olarak yogun sekilde
kullanilan tezgah Ustl tarev drlnlerindedir. Bankalarin gunlik olarak édemeleri ve
tahsilatlari nedeniyle nakit akislarindan kaynakli artis veya azaliglarindan
kaynaklanacak dalgalanmalarin 6nline ge¢mek amaciyla bu tir Grinler
kullanilmaktadir. Likidesinin ylksek olmasi nedeniyle yabanci bankalar tarafindan
oldukga yogun kullanimi oldugu belirtilen bir Griindiir. Iislem yapan iki kurumdan biri
belirli bir vade igin sabit faizle 6deme yaparken karsi taraf gunluk olarak faiz
tahakkuk ettirilen degisken faizle igslem goren trin almaktadir. Bu tar UGrGnlerin vadeli
bir kagc haftadan 2-3 yiIl vadeye kadar olabiimektedir*’. Genellikle islemin bir

bacaginda Amerikan Merkez bankasinin gunlik degisen fed fonlari bulunmaktadir.

Ozellikle Lehman Brothers'in batisindan sonra uluslararasi piyasalarda
gecelik swap iglemleri daha yakindan bilinmeye ve takip edilmeye baslanmistir.
Gecelik faiz oranlari swaplari ile 3 aylik libor oranlar arasindaki farklara goére
ekonomi saglikli isliyor veyahut fonlama piyasasinda sikinti var denilmektedir. Libor
orani ile gecelik oranlar arasinda arasindaki makas agik ise piyasalarda kurumlarin
islem yapmaya istekli olmadigi, aradaki fark daralmis ise finansal piyasalarinda

sorunsuz ¢alisildigi anlagiimaktadir.
2.3.1.4. Faiz Orani Seviyesi Swaplari Alim Satim Hakki

Bu tarz islemlerde bir swap icin alim yada satim opsiyonu pozisyonuna
giriimektedir. Swap ve opsiyonun bilesiminden olusan islemler swaption olarak ifade

edilmektedir. Bu Urun satin alan taraf istedigi zaman faiz orani swapi yapabilir ancak

“Ae.,s. 112
“Bruce Tuckman, Angel Serrat, Fixed Income Securities : Tools for Todays Markets, 3rd
Edition, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc, 2011 s.480
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bdyle bir zorunlulukta degildir*®. Swaption Uriini diger tiirev Griinler gibi korunma
veyahut spekdlatif amagla kullaniimaktadir. Bankalar bu Griini faiz oranlarinda artis
beklentisinde olduklari zamanlarda almaktadir. Faiz oranlarinda arti gergeklestigi
zaman satin almig olduklari bu opsiyonu kullanarak karliliklarini artirabilmektedirler.
Firmalar ise dedisken faizle kullanmis olduklari fonlar nedeniyle gelecek dénemde
karsilasabilecekleri faiz orani riskinden korunma amaciyla bu Grdnd

kullanmaktadirlar.

S6z konusu tirev drininin diger faiz oranina bagh tirev islemlerden farki
islemin hemen gerceklesmemesidir. Banka veyahut firmalar gelecekte bekledikleri
riskler nedeniyle mevcut pozisyonlarini degistirmeden kendilerine korunma sigortasi
yaptirmis gibi olmaktadirlar. Swaption icinde ek bir opsiyon olmasi nedeniyle alim
hakki satin alan kullanici call islem yaparken satim hakki veren kullanici put islem
yapmaktadir. Call swaption’in de@eri faiz oranlarindaki artis nedeniyle artacaktir
¢unkl bu opsiyon artisa karsi sabit faizli bir hak icermektedir. Put swaption’in degeri
ise faiz oranlarinin disusinde artacaktir ¢inkl disen faiz ortaminda daha ylksek

faiz geliri elde edebilecek bir hakka sahiptir®.
2.3.1.5. Temel Swap

Bu tir turev iglemlerde takasa konu olan varliklarin her ikisi de degisken faiz
oranina sahiptir’®. Faiz 6deme dénemleri aylik,3 aylik, 6 aylik ve yillik olabilirken
tirev iglemin vadesi birka¢ aydan birka¢ yila veyahut daha uzun vadeler
dayanabilmektedir. Amerikan piyasalarinda FED’e ait gecelik faiz oranlari donemsel
olarak avantaj icerebilmektedir. Amerikan Merkez Bankasinin gecelik faiz oranlari ile
3 aylik libor faiz oranlarinin takas edildigi islemler ABD piyasalarinda oldukga yaygin
olarak kullaniimaktadir. Gecelik faiz orani tizerinden borc¢lanma yapan bir misteri ile
3 aylik libor Uzerinden borclanma yapan diger musteri bu tir islemlerde faiz
O0demeleri takas etmektedirler. Finans dunyasinda basis swap olarak adlandirilan

islemlerin diger bir kullanim sekli ise 1 aylik libor ile 3 aylik libor oranin ve 3 aylik

*®Venkata R. Subramani, Accounting For Invesment : Fixed Income Securities and
Interest Rate Derivatives, New York, John Wiley & Sons, Inc., 2011, s. 276,

“Brian A Eales, Moorad Choudry, Derivative Instruments: A Guide to Theory and
Practise, Jordan Hill, Butterworth-Heineman, 2003, s.91

*°Yi Tang, Bin Li, Quantitative Analysis, Derivatives Modeling and Trading Strategies,
New Jersey, World Scientific Publishing, 2007, s.395
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libor ile 6 aylik libor oranin takas edilmesi islemidir. Fed fonlarina gére bu tir

islemlerin likiditesi daha azdir®.
2.3.1.6. Faiz Orani Seviyesi Swaplari

Tlrev islemlerde daha 6nce anlatmis oldugumuz cap (Ust sinir) ve floor (alt
sinir) arahdi icin alinip satilan opsiyonlardan bahsetmistik. Bankacilik icin bu
igslemlerin uygulamasinda farkli tur udrGnler yaratilmistir. Interest rate collar
isleminde ayni vade, ayni tutar ve ayni endeks kullanilarak cap satin alinip floor
satma hakki verilmektedir. Bu Granun o6zelligi kisith koruma saglamasi nedeniyle
priminin dusik olmasi ancak iginde riskler de tasimasidir. Faiz oranlarinin
yukselecegini bekleyen buna karsin yiuksek maliyetle tlrev islemi yapmak istemeyen
yatirrmcilarin tercihi olan bir Grinddr. Tarev alicisi satin aldigi tavan noktadaki faiz
orani korumasi igin 6deme yaparken sattiyi dip noktadaki faiz orani korumasi igin

prim alacaktir®?,

Ornek olarak 100 bin Usd libor +2 faiz orani ve 3 aylik dénem édemeli kredi
icin cap ve floor kullanilan iglemi ele alalim. Krediyi kullanan firma faiz oranlarinda
artis beklentisi icinde olmasi nedeniyle % 5 faiz orani igin cap %4 faiz orani igin
floor iglemi yaptiginda bu sinirlar icinde koruma elde etmis olacaktir. Faiz 6deme
doénemi geldiginde libor 4 olursa kredini faizi libor +2 = 6 olacak ve tlrev iglem
devreye girecek aradaki %1'lik fark tlrev saticisindan telafi edilecektir. Ancak libor 1
olursa kredi faiz orani 3 olacagi igin krediyi kullanan firma tirev saticisina %1
odeme yapacaktir. Buradaki esik daha da artirilabilir ancak bunu arkasinda artan
maliyetler olabilecedi i¢cin uygulamada cap ve floor faiz oranlari arasinda gok

ucurum bulunmamaktadir.
2.3.1.7. Gapraz Kur Swap islemleri

Capraz para ve faiz igslemlerinde ilgili kredinin veya hazine tUrinin ana para
veya faiz 6demelerinin farkli cins ddviz orani ile yapilabilmesine imkan veren turev
enstrumanlardir. Finansal piyasalarda cross currency swap olarak adlandirilan

islemler énemli bir kullanim alanina sahiptir. Agirlikh olarak farkh para cinslerinde

*!Siddhartha Jha, Interest Rate Market, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc,2011, s.119
*Robert Cooper, Corporate Treasury And Cash Management, New York,Palgrave
Macmillan,2004, s.218
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olusabilecek faiz orani avantajini dederlendirmek ancak doéviz riskinden korunmak
icin kullanilan yapilardir. Tezgah Ustl tlrev Urin0 olan gapraz para swaplarinda faiz

swaplarindan farkli olarak anaparanin da takasi s6z konusu olabilmektedir. >3.

Faiz orani Gzerine yapilan ilk swap s6zlesmelerini capraz kur swap islemleri
yoluyla oldugu bazi arastirmacilarca ifade edilmektedir. Buna gére 1981 yilinda
Diinya bankasi faiz oranlarinin diisik olmasi nedeniyle isvigre frangi borclanmak
istemekteydi ancak bu piyasalara girmek icin farkli nedenlerle tereddit icinde idi. Bu
dénemde IBM firmasi ise isvigcre Frank’i lizerinden yapmis oldugu borglanmada
Frank’in degerinde yakin zamanda artis bekledidi icin ¢6zim aramakta idi her iki
kurumun da mutlu olacagi bir ¢6ziim c¢apraz kur swap islemi yontemi ile bulunmus
oldu. Yapmis olduklari tirev anlasmasi ile Amerikan piyasalarinda dolar cinsinden
rahat bor¢glanma bulan Duinya Bankasi dolar cinsinden kredisini IBM firmasinin

isvicre frank’i cinsinden olan kredisi ile takas etmistir®.

Capraz para takaslarinda vade 1 yildan 15 yila kadar uzamaktadir. Gelirleri
ile finansmani farkli cins déviz cinsinden olan firmalar icin bu tirev islemler kur
riskinden korunmak amaciyla kullaniimaktadir. Genellikle farkli Glkelerde ortakliklari
olan global firmalarca veyahut yerel para cinsi faiz oranlarinin yiksek oldugu

ulkelerin kurumlari tarafindan tercih edilmektedir.
2.3.1.8 Toplam Getiri Swapi

Bu tir tirev Urinlerde hem anapara hem de faiz orani korunmasi birlikte
saglanmaya c¢alisiimaktadir. Piyasa faiz oranlarinda meydana gelen ylkselisler veya
azaliglar nedeniyle bonolara veya kredi Urlinlerine yatirrm yapan bankalarin bilango
marjlarini piyasadan kopmadan yonetmek icin kullanmak isteyecekleri Grtnler olarak
gbze carpmaktadir. IRS ve CDS drunlerinin karmasinin olusturuldugu yeni tur bir

finansal mekanizma oldugu ifade edilebilir.

Ornek olarak 100 bin TL krediyi %10 sabit faiz orani ile kullandiran bankay!
ele alabiliriz. Gelecek donemde faiz oranlarinda ortaya cikabilecek degisimler
nedeniyle banka bu krediden zarar yazabilecektir. Mevduat faizlerinin %7’den

%12’ye c¢iktigi bir ortamda banka yiksek fonlama maliyeti nedeniyle riskle karsi

>Venkata R. Subramani, a.g.e., s.631
>Simon A. Lack, a.g.e, s.57
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karslya kalacaktir. Bu durumu engellemek igin trlibor'a endeksli bir kontrat yapmasi
durumunda piyasa da olusacak dengesizliklerde 6deyecegdi prim disinda bir zarara
ugramamis olacaktir. Ayrica kredi de temerrit durumu olusmasi durumunda ise ayni

CDS’lerde oldugdu gibi tiirev saticisi olan taraftan riskini tazmin edebilecektir>>.
2.3.2. Kredi Turevleri

Kredi turevi tanim olarak bakildiginda aktifte bulunan bir kredi Grunind
toplam getiri oraninin daha altinda bir oranda Uglnci kurumlara devri olarak ifade
edilebilir. Konu olarak kredi riskinden kaginilmasi veya ustlenilmesi amaclandigi icin,
taraflardan biri koruma satin alirken diger koruma satmaktadir. Kredi fiziki olarak
ilgili ilk bilangodan c¢ikmaz ancak kredinin nakit akigi tirev alicisi tarafindan
saglanmalidir. Kredi turevinin saglikhligi nakit akisina gore degerlendirilir. Kredi
tlrevleri ile portféy yonetimi yapan kurumlar kredi varliklarindan kaynakli risk
oranlarini azaltip yukseltebilirler. Bazi portféy yénetim sirketleri karliliklarini artirmak
amaciyla portfdylerine kredi riski yiksek Griin sokmak amaciyla kredi tlrevlerini
kullanabilirler. Bu durumun tam tersi durumda kredi riski yiksek oldugunu distine
portfdy yonetim sirketleri kredi tlrevleri ile risklerini azaltabilirler. Karhlik ile riskin

birlikte yonetiimesi amaciyla kredi tiirevleri kullanilimaktadir®®.

Kredi piyasalarinda 1980’li yillarin baginda baslayan ve 1990’li yillarin
ortasina dogru hizlanan kuresellesme ve kaynak bollugu kredi gelirlerinin digsmeye
baslamasi sonucunu dogurmustur. Tam olarak hangi tarinte basladigi tespit
edilememekle beraber kredi piyasalarinda turev araglarinin kullanimi da bu
tarihlerde baslamistir. Kredi tirevlerinin ortaya cikisinin en énemli faktorleri olarak
sendikasyon kredilerinin olusumu ve teminatlandiriimis kredi yukimluldklerinin
(collateralized loan obligations (CLO) ortaya cikisi oldugu arastirmacilar
tarafindan belirtiimektedir. 1995 yilinda Kredi Sendikasyon ve Ticaret Birligi (Loan
Syndication and Trading Association) kurulmasi ile birlikte islemlerde gelisme
hizlanmistir.>” Ayni tarihlerde finansal piyasalarin kalbi niteliginde olan Londra’da da

Kredi Piyasasi Birligi ( Loan Market Association) kurulmustur. Kredi birliklerinin

*Linda Saunders, Anthony Allen, Credit Risk Measurment In And Out Of The Financial
Crisis, Third Edition, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc, 2010, s.47

**Mark J.P. Anson v.d., Credit Derivatives: Instrument, Aplications and Pricing, New
Jersey, John Wiley & Sons, Inc,2004 s.1

*Vinod Kothari, Credit Derivatives and Structured Credit Trading, Singapur, John Wiley
& Sons, 2009, s.61
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kurulumu ardindan derecelendirme kuruluglari bu alanda faaliyet gdstermeye
baglamiglardir. ilk bireysel kredileri derecelendirme faaliyeti Standart And Poors

(S&P) yine 1995 yilinda gergeklestiriimistir®®.

Kredi tirevleri 2000’li yillarin basindan itibaren hizli bliylime sergilemis ve
2008 kuresel krizden onceki birka¢c yil en parlak dénemlerini yasamistir. Bu
piyasalarda igslemlerin %99’luk kismi tezgah Ustu olarak taraflarca belirlenmektedir.
Duzenli piyasalarda islemler gorece daha yeni ve oldukca distk hacimlidir. BIS
tarafindan 2015 yayinlanan tirev iglemler raporuna gore islemlerin %57’lik kismi
single-name yani bir kredi Urinine dayali olarak gerceklesmistir. Birden c¢ok
sayida islemin bir paket haline doénustirilip yatirnmcilara sunuldugu multi-name

olarak adlandirilan driinlerin pay1 %43 olmustur®.

ingiliz bankalar birliginin 2006 yilinda yayinlamis oldugu kredi tirevleri
raporlarinda bu alana yatirim yapan kurumlar hakkinda bilgiler paylasiimistir. Buna
gore en ¢ok koruma amaclh kredi tlrevi satin alma islemi %59’luk payla bankalar
tarafindan yapilirken bunu % 28 payla hegde fonlar izlemistir. Kredi tirevinde satig
bacaginda islemlerin garantéri konumunda yine %44’lik payla bankalar birinci
sirada gelirken % 32'lik payla hegde fonlar ikinci siradadir. Satin alma tarafinda
%6’k paya sahip olan sigorta firmalari, satis bacaginda ise %17’lik paya
cikmaktadirlar. Nette bankacilik sektéri korunma amagh kullanimda iken sigortacilik

ve hedge fonlar garantér tarafta yer almislardir®.

Kredi tlrevleri ile bankalarin disinda bulunan bireysel veya kurumsal
yatirnmcilar kredi piyasalarina girme imkani elde etmektedirler. Kredi riskini
Ustelenen bu yatirimcilar ayni zamanda kredilerin gelirlerine de ortak
olabilmektedirler. Kredi turev UrUnleri tezgah Ustu piyasalarda iglem goren credit
default swaps, asset swaps, total return swaps, credit linked notes, credit
spread options ve credit spread forward gibi enstrimanlardan olugsmaktadir.
Duzenli piyasalarda ise cdx ve itraxx adi altinda islem goren belirli endekslere dayali

urtnler bulunmaktadir. Ancak kredi turev denince akla ilk gelen ve en ¢ok kullanilan

*A.e., 5.62

**BIS,“Otc Derivative Statistics” (Cevrimigi) http://www.bis.org, 13 Mart 2016

*Dominic O’ Kane, Modelling Single-name and Multi-name Credit Derivatives, Hoboken,
John Wiley & Sons Ltd,2010, s. 6
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Uriin CDS’dir. CDS ile CLN urin0 varhiga dayali menkul kiymet olusturma strecinde

de aktif olarak kullaniimaktadir®®.
2.3.2.1. Kredi Temerriit Riski Koruma islemleri (CDS)

En c¢ok kullanilan kredi tlrevi Grind olan CDS yani kredi temerrit takasi
olarak tlrkceye cevirebilecedimiz enstrimandir. Anlasma kapsamindaki kredinin
sigortas! anlamina gelecek uygulamasi olan uriinde taraflardan biri satmis oldugu
risk karsiiginda pesin veya donemlik prim oderken kredinin temerride dusme
riskinden korunmaktadir. Diger taraf sagladigi koruma kapsaminda prim geliri elde
ederken kredinin temerriide dismesi durumunda diger tarafa 6deme yapmakla
sorumludur. CDS kredi riskinin bir kurumdan diger kuruma aktariimasina izin veren
bir mekanizmadir. CDS’lerin vadesi ile kredinin vadesinin ayni olmasi sart degildir ve
piyasada gogunlukla ayni vadeye sahip olmazlar®>.CDS alici ve saticilari agirlikli
olarak bankalar, sigorta sirketleri, ve hedge fonlardir. Ancak bu konuda kisitlama
s6z konusu degildir. Bu tir swap trln0 satin alan taraf her tlrll kredi riski tagiyan
Uriine yaptigi yatirrmlarin temerrit haline dénismesi ihtimaline karsi sigorta poligesi

yaptirmis olmaktadir®.

Piyasada yapilan CDS islemlerine 6rnek olarak gostermek gerekirse 2010
yiinda Barclays Bank tarafindan yapilan isleme bakabiliriz. Barkclays Bank
Carrefour firmasina kullandirmis oldugu krediler igin Deutsche Bank’tan 10 milyon
eur karsiligi 5 yil vadeli CDS satin almigtir. islemin komisyonu 3’er aylik ddenecek
olup anlagsma tutari ¢arpi %1 olacaktir. Yani yillik primi 100.000 eur dénemlik
o6demesi 25.000 Eur olup toplam 5 yil boyunca 10 milyon eur koruma saglanmistir.
Anlasmaya gore Carrefour firmasi 5 yil iginde bir anda kredisinin yukumlultklerini
yerine getiremeyip temerrut hali olusmasi durumunda CDS igin ddenen primler
dugllerek kalan tutar Deutsche Bank tarafindan Barclays Bank’a 6denecektir.
Barclays Bank kullandirdidi kredinin Gzerine ilave maliyet almasina ragmen artik bu

kredinin bilangosundaki etkisini sinirlamistir. Deutcshe Bank tarafinda ise direk kredi

*Ansonv.d.a.g.e., s. 2

®Moorad Choundry, Structured Credit Products: Credit Derivatives and Synthetic
Securitization, Second Edition, New Jersey, John Wiley & Sons Inc., 2011, s.70

®Joao Garcia, Serge Gossens, Art Of Credit Derivatives: Demystifying The Black Swan,
New Jersey, John Wiley & Sons, Inc, 2011, s.22
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iliskisi olmayan bir islem icin prim geliri elde edilmistir. Bu islemlerde her iki kurumda

hem alici hem satici olarak piyasada bulunmaktadir®.

Bu drinlerin diger bir fonksiyonu ise Ulke risklerinin goéstergesi olmasi
seklindedir. Ulkelerin hazine bonolarina yatirnm yapacak musterilerin alacaklari
temerrit risklerini gosterir risk prim oranlarini ifade eden tablolar CDS’lerin adinin
duyulmasini da saglamistir. Temel olarak finansal riskten kaginmaylr amaclayan
tirev Urdnlerin bankacilikta kullanimi zaman zaman kumara varan islemlere de
doénmektedir. 2007 yilinda yasanan krizde yatirnm yapilan finansal uriinde riskten
korunma amacli kullaniimasi gereken CDS icin Lehman Brothers firmasinda yapilan
arastirmada; alinan CDS’lerin sadece 1/3’Undn risk karsilama amagh oldugu
gorulmustur. Geri kalan kisim bankanin  hazine yoneticileri tarafindan CDS
endeksinin azalis artigsindan gelir elde amagli spekiilatif pozisyonlar olarak tutuldugu

anlasilmistir®.

Grafik 2.4. CDS Piyasasi Gelisimi 31 Aralik 2015 ( Milyar Usd)
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Kaynak : BIS,“Otc Derivative Statistics” (Cevrimici) http://www.bis.org, 13 Mart 2016

Tezgah Ustl piyasalarda gerceklestirilen islemlere ait raporlara BIS ve BBA
veri depolarindan erigilebilmektedir. BIS verileri 2004 yilindan itibaren veri saglarken

BBA 1997 yilindan itibaren islem bildirimi yapmaktadir. Mevcut datalara gére bu

*Chaplin, a.g.e., s. 58
®Saunders ve Allen, , a.g.e., s.250
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alandan ilk iglemler 1997-2001 yillari arasinda 1 trilyon dolarin altinda
seyretmektedir. iglemler 2002 yilinda 1 trilyon dolar, 2004 yilinda 6 trilyon dolarin
ustine cikarak hizla buyumustur. En yiuksek hacim 2007 yilinda 58 trilyon dolarhk
rekor miktarla gercgeklestiriimistir. Bu tarihten sonra 6zellikle bankalarda yazilan
zararll islemlerin kapatiimasi ve bazi durumlarda mecburi olan merkezi takas
maliyetleri nedeniyle azalmis ve Haziran 2015 itibari ile 14.5 trilyon dolar seviyesine

inmistir®®.
2.3.2.2. Duzenli Piyasalarda Kredi Turevleri

Duzenli piyasalarda islem géren kontratlar multi-name tirl s6ézlesmelerdir.
Bu s6zlesmeler tek bir kredi trlintine degil bir cok krediden olusan bir portféye islem
yapma imkani vermektedir. Ornek olarak en likit endeks olan cdx-na-ig endeksi
verilebilir. Bu endeks her biri yatirrm yapilabilir rating’e sahip Kuzey Amerikan
kokenli 125 adet kurumsal krediden olugsmaktadir. Amerika piyasalarinda cdx olarak
adlandirilan bu UrGnler Avrupa ve Uzakdogu piyasalarinda itraxx olarak
adlandiriimaktadir®’. Bu tir Griinlerin vadeleri genellikle 5, 7 ve 10 yillik olmaktadir.
Satin alinan turev Grunun iceriginde bulanan varliklar 6 aylik dénemlerde gdzden
gegciriimektedir. Standartlara uymayan yapida varliklar paketten ¢ikarilip yerine yeni
varliklar eklenmektedir®®.

Duzenli piyasalarda CDS urunlerinin kullanimi 2001 yilina kadar gitmektedir.
2001 yihinda JP Morgan ve 2003 yilinda Morgan Stanley bu alanda ilk Grunleri
ortaya cikarmiglardir. 2004 yihinda bu firmalarin ve baska firmalarin olusturdugu
Urinler Amerika’da CDX, Asya ve Avrupa’da iTraxx adi altinda birlesmis ve 2003
yilinda Londra merkezli olarak kurulan Markit firmasi tarafindan satin alinmistir.
Dizenli piyasalarda yapilan tim islemler pek ¢ok hedge ve emekli fonun
ortakhginda kurulan Markit firmasinin kontroliinde islem gdrmektedir®. Giincel
rakamlarla CDX druninde 60 milyar dolarlik, iTraxx urindnde ise 420 milyon

Euro'luk hacim bulunmaktadir’®. Markit firmasi bu riinlerin tarihsel gelisimini halka

**BIS,“Otc Derivative Statistics” (Cevrimici) http://www.bis.org, 13.Mart 2016

*Kane, a.g.e., s.183

®Jon Gregory, Counterparty Credit Risk: The New Challenge For Global Financial
Markets, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc, 2010, s.155

®*Markit, Products, (Cevrimigi), http://www.markit.com, 08 Mart 2016

"®CME Group, CDS Data, (Cevrimici), http://www.cmegroup.com, 14 Mart 2016
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aclk olarak paylasmamaktadir bu nedenle CDS’de olan hacim azaligi bu Urlnlerde

de gercgeklesip gergeklesmedigi belirsiz durumdadir.
2.3.3. Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamalari

Mevcut bir varligin yeniden yapilandirilarak farkli bir varliga donustagu
yontemde benzer yapida olan drinler bir havuza alinip, bu havuz dayanak
gosterilerek tahvil, bono vb hazine Grind ihrag edilmektedir. VDMK Uretim slirecinde
ortaya ¢ikan finansal Urlnlerin hem kiresel piyasalarin olusmasini hem de tlrev
piyasalarin gelismesini sagladigi ifade edilmektedir’*. Menkul kiymetlestirme ile
banka disi kredi veren kurumlar mevcut kredilerini bilango disina ¢ikararak yeni
kredi vermek icin sermaye elde ediyor olacaklardir’?. Bankalarin farkli kredi
Urdnlerini  varliklastirip bilango disina c¢ikarmalari uygulamalart 90’h  yillarin
ortalarinda hiz kazanmigtir. Bu donemde sekduritizasyon, konut kredilerinden, tasit
kredilerine, kredi kartlari alacaklarindan dgrencileri kredilerine varacak bir alanda
genislemigtir. 90l yillarda kredi faizlerinin uzun sire dislk oranda devam etmesinin
VDMK gelisimini kolaylastirdigi ifade edilmektedir. Ancak bu islemler asil yildiz
oldugu dénemleri 2000l yillarda yasamislardir’. VDMK uygulamalarinin merkezi
konumunda olan ABD’de 2006 yilinda islem hacmi 753.8 milyar dolari gérerek en
Ust seviyeye ulasmistir, 2008 krizi ardindan disen hacimler sonucu 2010 yilinda

107.4 milyar dolar seviyesine inmistir’.

Menkul kiymetlestirme surecinde ilk asamada en temel kural VDMK’ya tabi
arunler icin alinan sozlesmelerin devir alan kurumlarca takibini kolaylastiracak ve
teminat degerlerini dusurmeyecek sekilde standart bir yapida olmalarini saglamaktir.
Surece tabi UrUnlerden olugsan portfdy ile ilgili uzmanlarin yapacagi risk ve
degerleme calismasi diger 6nemli bir konu olarak éne ¢ikmaktadir. Bazi durumlarda
nakit akisinin surekli olmasini saglamak amaciyla bazi ek Urlnler (banka nakit
blokaji gibi) eklenmektedir. Son olarak en ¢ok tartisilan alan rating gelmektedir.

Paket yapilan bu urlnlere kredi derecelendirme kurumlari risk rating notu vermekte

""Thomas K. Liaw, Business Of Investment Banking, Third Edition, New Jersey, John
Wiley And Sons, Inc., 2011, s. 173

”’Matthew Hudson, Private Equity, hegde And All Core Structures, New Jersey, John
Wiley And Sons, Inc., 2014, s.82

”Yasuyuki Fuchita, Richard J. Herring, Robert E. Litan, Prudent Lending Restored :
Securitization After Mortgage Meltdown, Brooking Institution Yayinlar, Amerika, 2009 s.5
“Ae. s. 174
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son asamada bu Urlnler 6zel amacgh aracglar olarak adlandirilan bir firma altina
alinmakta ve yatirmcilara sunulmaktadir’. SPV olarak kisaltilan 6zel amagli araglar
adi uzerinde 6zel bir iglem icin kurulmus firmalardir. Bir varliin alimina yoénelik
kurulabildikleri gibi yatirrm amaglida kurulabilmektedirler. Bizim konumuz igin de
olan kismi yatinm bankalari tarafindan kullanilan tirleri ve amaglaridir. Yatirim
bankalari blnyeleri disinda olusturduklari bu varliklara ¢cok az veya sifir sermaye
enjekte etmekte ve vyatirmcilardan elde ettigi finansman ile 6zel projeleri

fonlamaktadir®.

Sekil 2.1. Varliga Dayali Menkul Kiymet Yaratim Sureci

Banka, Finans Kurumu Varhk Havuzu

Satis \ ‘ Varlik Satis Geliri
By

Garantdr, Sigorta,
VDMK \ ‘ Ihrag Geliri
Kredi Notu

A Simfiz Al - Bono/Tahwvil Yatirimei
.

B Simifi: A

Tilrew Arag

C Simifi - BEB

D Simifi @ Junk

Kaynak :Moorad Choudry, Frank Fabozzi, Mechanics Of Securitization, New
York, John Wiley And Sons, Inc., 2013, s.9

”Leon T Kendal, Micheal J. Fishman, a.g.e., s.2

*Nadine Senanayake, Asset-backed Securitization and The Financial Crisis : The
Product and Market Functions of Asset-backed Securitization, Hamburg, Diplomica
Verlag , 2010, s.15
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Sekdritizasyon slreci bir nevi yeni para yaratma slreci gibi islemektedir.
Sekuritizasyon yolu ile bankalar bilangolarini rahatlatarak ekonomik buyume
katkilarini artirmiglardir. Bagka alanlarda veyahut Ulkelerde bulunan fazla
sermayenin Ulkeye yatirnm olarak ¢ekilmesi icinde ¢ok dnemli bir iglev yaratmistir.
Bu surecin olmamasi banka bilangolarinin faaliyetlerine devam etmesinin
gliclestirecek ve lilke gelisimini azaltacagi ifade edilmektedir’’. Nitekim 2008 yilinda
yasanan ekonomik kriz nedeniyle bankalarin ve ikinci piyasalarin slreglerinin
aksamasi ulkeleri farkli tedbirler almaya itmistir. Amerikan, Japon ve Avrupa Merkez
bankalari yeni para yaratan genisleme politikalarini uygulamiglardir. Varliga dayali
menkul kiymetlestirmeye tabi Urlinlerin basinda konut kredileri gelmektedir, otomobil
kredileri, kredi karti alacaklari, leasing ile alinan varliklar, ylksek faizli bonolar diger

bazi finansal enstrimanlar bu surecte yapilandiriimaktadir.

Tablo 2.2. Varliga Dayali Menkul Kiymet Hacimleri 31 Aralik 2015 (Milyar Usd)

Amerika 8709 642 187 135 243 814
Avrupa 1049 133 71 37 51 279
Japonya 1254 23 - - 65 77

Kaynak : Sifma, “Statistics”, (Cevrimigi) http://www.sifma .org, 22 Mart 2016
Japan Securities Dealer Assosiations (JSDA), “Statistics”, (Cevrimici)
http://www.jsda.o.jp, 22 Mart 2016

Dinya ¢apinda VDMK Urdnlerinin raporlanmasinda Amerika, Avrupa Birligi
ve Japonya konsolide olarak verileri yayinlamaktadir. Bu nedenle kiresel hacimler
icin Amerikan, Avrupa ve Japonya verileri kullaniimistir. Varliga dayali drinlerin
hacimleri incelendiginde en yiksek bakiyenin konut kredileri alaninda oldugu ortaya
cilkmaktadir. Amerika, Avrupa ve Japonya’da 31.12.2015 tarihi itibari ile
varliklastirilmis olan konut kredisi bakiyesi 10.5 trilyon dolarlik olarak
gerceklesmistir. Diger en ylksek bakiyeli Urlin ise s6z konusu Ug¢ Ulke toplami ve
ilave diger bolgelerin katkisi ile 838 milyar dolarlik hacimle yapilandiriimis kurumsal
krediler alaninda yasanmistir. Bu drUnleri tlketici kredileri ve kredi kartlar

izlemektedir.

"’Charles Austin Stone, Anne Zissu, Securitization Markets Handbook, Second Edition,
New York, John Wiley And Sons, Inc., 2012, s.6
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2.3.3.1. Konut Kredileri Teminath VDMK

Varliga dayali menkul deger siireci ile olusturulan en blytk hacmi olan etkisi
kiresel capta hissedilen Grln konut kredileri teminatli finansal varliklardir. Faiz
oranlarinin, vade yapilarinin, 6deme performanslarinin ve kredi bakiyelerinin ayni
veya benzer yapida oldugu kredilerden olusan bir varlik yaratma sirecidir. MBS
arundn yaratiimasi ile farkli nitelikte olan heterojen bir portfdyln ayni nitelikte olan
dilimlere ayrildigi ve likit bir piyasada islem gérdiigii bir yapi tesis ediimektedir™.
Havuz vyaratildiktan sonra yatirimcilara satilarak kredilerden kaynakli faiz ve
anapara 6demelerinin yatirimcilar tarafindan alinmasi imkani taninmis olur. Konut
kredilerinin banka, emeklilik fonlari veyahut diger 6ze girisimcilerce satin alinmis
olmasi konut kredisi piyasasina yeni kaynak girisini saglamis ve 6zellikle Amerikan

piyasalarinda daha genis kesimin konut kredilerine ulasmasina neden olmustur”.

Diger tlrev Urlnlerde gézlendigi Uzere konut kredisine dayali varlik yaratma
sureci Amerikan piyasalarinda baglamistir. 1970’li yillarin sonlarinda ABD
piyasalarinda yasanan gelismeler nedeniyle tasarruf sahipleri alisik olduklari faizler
alamamakta hatta bazi durumlarda anapara kayiplari ile karsilasabilmekteydiler. Bu
nedenle birden bire bu tlr Urlinler daha yuksek gelir elde etme amaciyla gdzde
olmuglardi. Genelde oldugu gibi yeni yapilandirilan bir Grinun kabul edilmesi ve
onlndeki engellerin kaldiriimasi yine devlet midahalesi ile olmustur. Kamuya bagl
konut kredisi kurumu olan Freddie Mac bu islemlere araci olmak ve engelleri
kaldirmak igin bu tarihte piyasaya girmistir. ilk islemler pass-through orijnal adiyla
ifade edilen yaralanma hakkinin devri seklindeydi. Bu islemlerde yatirimcilar
havuzda bulunan konut kredilerinin taksit ve diger ddemelerini almaktalardi. Ancak
bu yapida konut kredisi sahipleri higbir cezaya tabi olmadan erken 6deme yapmakta

ve yatirmcilar planlanmamis gelir kaybi ile karsi karsiya kalabilmekteydiler. ilk islem

"Frank J. Fabozzi, Anand K. Bhattacharya, Wiliam S. Berliner, Mortgage Backed
Securities : Product, Structuring and Analytical Techniques, New York, John Wiley And
Sons, Inc., 2011, s.24

"®Tom Davis, “Examining the Cause of the Credit Crisis of 2008”, Editor: Arlene V. Carey,
Understanding Mortgage Meltdowns, New York, Nova Science Publishers , 2009, s.9
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Bank Of America tarafindan 1977 yilinda yapilmis ancak ABD’de sadece 15 eyalet

tarafindan yasal olarak kabul edilmesi nedeniyle basarili olamamistir®.

Konut kredilerinin vadesinin 30 yila kadar varmasi nedeniyle bu kadar uzun
vadeli bir Urlne fon tedarikinde bulunacak yatirrmci bulmak sektoriin en buyulk
sorunuydu. Ayrica erken 6demeler nedeniyle bir portféyln toplam yatirim degerinin
bulmak kolay olmuyordu. Bu nedenle diger bir kamu sermayeli konut kredisi sirketi
olan Ginnie Mae (GNMA) tarafindan gelistirilen formile gore fiyatlama yapiimaya
baslandi. Buna goére 30 yillik konut kredilerinden olusan bir yapi toplam 12 yil hig
erken ddeme yapilmamis ancak 13. Yilin ilk gininde tim portfdy riski kapatiimis
varsayilarak fiyatlanmaya baglanmistir. Ayrica 30 yillik krediler 1 yildan 30 yila
kadar yillik olarak dilimlere ayrilarak ve kendi iclerinde 1 yillik vade sonunda
kapatilacagi varsayilarak da ayri bir fiyatlama yapilmigtir. Bu tanimlamalar sonunda
collaterilazed motgage obligations (CMO) adi verilen teminatlandiriimis konut
yukumlultkleri olusmustur. Boylece direk tek bir kredi degil kredinin kisimlarinda da
yatirim imkani getirilmistir. islemlerin devaminda tiim tirev Griinlerde gézlemlendigi
Uzere farkli Granler olugsmaya devam etmistir. Bunlardan biri de stripped mortgage-
backed securities olarak tanimlanan Turkgeye dilimlendirilmis konut teminatli vdmk
olarak tercime edebilecegimiz urlindur. Bunlar 6zinde dilimlenmis pass-
thruogh’lardan olugsmaktadir. Ornek olarak % 6 getiri oranina sahip bir pass-
thourgh hazine GrinUnG alirsak, bu Grint %8 kupon édemesi olan (primli dilim) ile
%4 kupon &demesi olan (iskontolu dilim) olarak iki farkh varlik olarak
bélimlendirdigimizde s6z konusa urUnlere ulagmis oluruz. Bélinme iglemi faiz ve
anapara olarak da yapilmaktadir. Menkul kiymetin sadece faiz geliri kisminin hazine
arint olarak arz edildigi iglemlere interest only (I0) sadece anapara kisminin

hazine urlnu olarak sunuldugu iglemlere de principal only (PO) denilmektedir

Konut kredisi ile ilgili Grunlerin hacmi ilk defa 1998 yilinda 1 trilyon dolarin
Uzerine ¢ikmistir. 2000 yilinda dot.com krizinin de etkisi ile 709 milyar dolar
seviyesine inen islem hacmi 2001 yilinda ¢ok hizli artarak 1.6 trilyon dolarak
gerceklesmistir. 2003 yilinda tarihi zirve olan 3 trilyon dolar asiimistir. Bu tarihten

sonra bir daha bu rakama ulagma sansi olmamistir. 2 trilyon dolar seviyelerinde

®Frank J. Fabozzi, Anand K. Bhattacharya, Wiliam S. Berliner, Mortgage Backed
Securities : Product, Structuring and Analytical Techniques, New York, John Wiley And
Sons, Inc., 2011, s. 174
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devam eden iglem hacmi 2007 yilinda yasanan krizin etkisi ile 2008 yilinda 1,5
trilyon dolarin altina inmistir. Bu tarihten giinimuize kadar gelindiginde 2013 yili ve
2014 ceyrekleri rakamlari da dahil olmak Uzere islem hacmi 2 trilyon dolarin tGzerine
citkamamistir. Yine diger dnemli gelisme ise dzellikle 2005, 2006 ve 2007 yillarinda
Ozel sektorun arz ettigi konut teminatli vdmk’larin yuksek tutarlari 2008 yilinda
itibaren bigak gibi kesilmistir. Ozellikle 2006 yilinda tarihi zirve olan 742 milyar dolari
gorildikten sonra islem hacimleri hizla azalmis ve 2013 yilinda 96 milyar dolara
kadar dismiistir®. Ancak yine de ABD’de yapilan sermaye piyasasi arzlari icinde
onemli payini korumaktadir. 2013 yili toplaminda uzun vadeli hazine Urin arzi 6.6
trilyon dolar iken konut kredileri kaynakh 1.9 trilyon dolarlik yeni Uretim olmus ve

konut kredilerinin toplam arzdaki pay! %29 olarak gergeklesmistir®.

2.3.3.1.1. Amerika Birlesik Devletlerinde Konut Teminath Uriin

Uygulamalari

Birincil konut kredilerini olusturmak Gzere Fannie Mae (The Federal National
Mortgage Association) 1938 yilinda®, ikincil konut piyasasini olusturmak (izere
Freddie Mac adiyla bilinen FHLMC (The Federal Home Loan Mortgage Corporation)
1970 yilinda kurulmuslardir®. ik ikisi kadar piyasa da payi olmasa da diger bir kamu
kurumu olan ve Ginnie Mae diye adlandirilan GNMA ( The Government National
Mortgage Association) 1968 yilinda kurulmustur®®. Ginnie Mae’in kurulus amaci
ABD konut piyasasinin daha geniglemesi ve fiyatlarin daha da dlismesi amaciyla
uluslararasi yatinmcilarin piyasaya ¢ekilmesine aracilik edilmesiydi. Her ¢ kurumda
devlet destekli 6zel kurumlar GSEs olarak faaliyet gostermektedirler. Amerika da
konut kredisi teminath varliklar bu G¢ kurum vasitasi ile kurulmus ve
yayginlastirimistir. ilk konut kredisi teminatl varlik GNMA garantisi ile 1970 yilinda
yapiimigtir. FNMA ilk konut kredisi havuzunu 1981 yilinda ve FHLMC 30 yil vadeli
sabit faizli konut kredilerine dayali ilk konut kredisi teminath varlik Grinun 1983

yilinda arz etmigtir®.

*ISIFMA, “US Research Quarterly”, (Cevrimigi) http://www.sifma.org; 20 Kasim 2014
®SIFMA, Reports, (Cevrimigi) http://www.sifma.org, 14/09/2014

®BFannie Mae,“About us”, (Cevrimigi) http://www.fanniemae.com, 14 Ekim 2014
*Freddie Mac,“About us”, (Cevrimigi) http://www.freddimac.com, 14 Ekim 2014
®Ginnie Mae, “Our History”, (Cevrimigi) http://www.ginniemae.gov, 15 Ekim 2014
®Charles Austin Stone, Anne Zissu, a.g.e., 5.3
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Bu U¢ kurum tarafindan olusturulan piyasa the agency market olarak ifade
edilmektedir. Fannie Mae ve Freddie Mac kendi kosullarina gére uygun gordukleri
konut kredilerinin spot veya forward piyasalarda ilk kullandirigi yapan finansal
kurumlardan satin aliyorlardi. Misteri ile yapilan s6zlesmedeki kosullar gecerliligini
surdurdrken tahsilat hizmeti, temerrit, iflas halleri ve haciz islemleri ilk kullandirigi
yapan kurum tarafindan saglaniyordu. Bu sekilde konut kredisi vermek isteyen
kurumlarin sermayeleri sirekli serbest kullanima acik oluyordu. Bu yapi glinimiizde
de bu sekilde devam etmektedir. Bu iki kurum bunyelerindeki konut kredilerini de
menkul deger haline getirip ikinci el piyasalarda yatirimcilara satmaktaydilar. Fannie
Mae ve Fredie Mac baslangicta kamu kurumu olarak kurulmus olsalar da daha
sonralari borsada halka acgilmis ve 6zel sektore gecmislerdir. Ancak 2008 krizinde
gerek birinci piyasalardaki kayiplar ve gerekse de ikincil piyasalardaki agir hasarlar

nedeniyle tekrar devlet denetimine alinmiglardir®’,

Bu U¢ kurum halen Amerikan konut piyasalarini domine etmektedirler. Bu ¢
kurum daha ©Once bahsedilen ikincil el Mortgage piyasasini olugturmak igin
asagidaki gibi bir is akisi kurmuslardi. Fannie Mae ve Freddie Mac konut kredileri
teminatll vdmk ihra¢ ediyor Ginnie Mae ise farkli kurumlarca ihra¢ edilen bu tir
enstrimanlara anapara ve faiz 6deme garantisi veriyordu. Ginnie Mae’nin verdigi
tim garantiler Amerika Devletinin garantisi sayiliyordu®. Yillar itibari CMO ve
MBS’lerin gelisimine bakildiginda ilging bir ydnelme gbzlenmektedir. Bu islemlerin ilk
yapildidi yillarda agirlik 6ncelikle agency olarak adlandirilan kamu kurumlari olan
Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae Uzerinden gecerken. Finansal piyasalarin
cok Ust dizeyde gelisim gosterdigi 2000 yili sonrasi dénemde non-agency kurumla
yani kamu digindaki tum finansal sirketlerin sektér agirhgr %30-40 civarina
ulasmaktadir. Ancak 2008 ekonomik krizi ile artitk konu tamamen kamu ile iligkili
kurumlarin tekeline girmis olup islemlerin  %95’lik kismini bu kurumlar

gerceklestirmistir.

¥ pe.s.9
B Ae.s.7
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Grafik 2.5. ABD Konut Teminath Varlik Halka Arzlari 2000-2013 (Milyar Usd)
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Kaynak : SIFMA, “Reports”, (Cevrimigi) http://www.sifma.org, 24 Kasim 2014

2.3.3.1.2. Diger Bolgelerde Konut Teminath Uriin

Uygulamalari

Avrupa, ABD’ye nazaran ¢ok sonra bu iglemlere baslamistir. Benzer ilk
islemlere Avrupa’nin finansal merkezlerinden ingiltere’de rastlanilmistir. 1987 yilinda
konut kredisi teminatli islem bu Ulkede arz edilmistir. Ancak 1990 yillara gelindiginde

islem hacimleri ABD ile yarisabilir seviyelere gelmistir®®.

Avrupa securitizasyon piyasalari da diger bdlgelerde oldugu gibi 2000-2006
yillar1 arasinda surekli buyumuagtur. Avrupa bdlgesinin istatistiklerinin tutan kurum
olan AFME, (Association For Finance Market For Europe) Avrupa finansal piyasalar
birligi, Rusya Kazakistan, Tirkiye ve izlanda’yi da bélge icine almaktadir. Bu kadar
biylk alan iginde 2000-2006 yillari déneminde islemlerin yarisindan fazlasi
ingiltere’de arz edilmistir. Diger énemli bir detay ise iglemlerin biyiik kisminin konut
kredisi teminatl varliklardan olugsmasidir 2007 yilinda baslayan ekonomik kriz
nedeniyle 2006 yilindan sonra iglemler surekli azalmaktadir. 2006 yilinda en yuksek

nokta olan 447.6 milyar Euro gorlldikten sonra azalmaya baslayan hacimler 2007

¥Nadine Senanayake, a.g.e., s.12
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yilinda 418 milyar Euro’ya digmustur. Bundan sonra 2008 ve 2013 yillar arasinda
toplam olarak sadece 471 milyar Euro’luk islem olmustur. 2000’li yillarda 6zellikle
ingiltere’nin énciligiinde gelismeye baslayan piyasa 2008 yili ekonomik krizini etkisi
ile hacimsel azalma yasanmistir. Toplam sekdritizasyon bakiyeleri ise en ylksek
noktasini gérdugu 2009 yilinda itibaren gerilemektedir. 2009 yilinda 2.2 trilyon Eur

seviyesinden olan varlik toplami 2015 yili sonu itibari ile 1.2 trilyon Euro’ya inmistir®™.

Japonya Amerika ve Avrupa’ya nazaran daha gec bir tarihte yapilandiriimis
finansman drunleri alanina giris yapmistir. Japonya 1990l yillarin basinda bu
alanda dizenlemelere baglamistir. 1994 yilinda Japonya’da toplam menkullestirilen
varlik tutari 30 milyar Yen tutarinda gerceklesmis olup dolar karsihgir 346 milyon
olmaktadir. Diger bdlgelerde de oldugu gibi agirlikli olarak konut kredileri
varliklastirma slrecine tabi olmustur. Baylk Japon bankalari bilangolarinda bulunan
duragan kredileri de bu slrecte bilangolarindan ¢ikarmiglardir. 2004 yilindan itibaren
dinyanin en buyuk ekonomilerinden olan Japonya’da bu pazarin gelismesi igin
Merkez bankasi dnemli kolayliklar saglamistir. Ancak Japon yatirimcilarin burada
yaratilan UrlUnlere yatirnm yapmakta c¢ekinceleri ve banka mevduatlarinin diger
gelismis Ulkelere nazaran yiksek getirileri nedeniyle bu piyasalar fazlaca gelisme

g6stermemislerdir®.

Japon varliklarin gelisimi 2004 yilinda toplam 2.4 trilyon yene ulasmig bu
tarinten 2007 yihna kadar olan suregte artis yasanmigtir. En yuksek rakam 2006
yilinda 5.2 trilyon yen degeri ile yakalanmistir. 2008 ekonomik krizi ile surekli azalan
bir egilime girilmis olup 2015 rakamlari ile 1.7 trilyon degerlik varlik yaratimi
olmustur. 2006 yilina kadar varliga bagl menkul kiymet yaratimi agirlikh olarak ticari
bankalar tarafindan yapilirken, 2008 krizinden sonra olusturulan varliklarin buylk
kismi Japon hikimeti kurulusu olan Japan Housing Finance Agency tarafindan
gerceklestirilmistir. 2

*AFME, “Reports”, (Cevrimigi) http://www.afme.eu, 15 Kasim 2014
*'Fagan Mark, Case Study : Facilitating Securitizatiion in Japan, (Cevrimigi)
http://www.derecho.uba.ar, 15 Subat 2015

*2JSDA, “Statistics”, (Cevrimici) http://www.jsdac.co.jp, 22 Mart 2016
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2.3.3.2. Teminatlandiriimis Bor¢ Yukumlulukleri CDO

2000 vyillarda artan kredi talepleri ile yeni tur Grlnlerin gelismesi ayni
zamanda olmustur. Bu tir islemlerde daha dnce paketlenmis ve ratingi yapiimis
varliga dayali menkul kiymetlerin yeniden paketlenerek arzi s6z konusudur. CDO bir
SPV bunyesine toplanmis olan bor¢ kontratlari havuzudur. Bu havuz farkli kalitede
bor¢ kontratlari tarafindan olusturulmus dilimleri icermektedir. SPV farkli kurumlarca
arz edilen kredileri blnyesinde toplayarak risk ve getiri ¢esitlendirmesi yaparak
yatirimcilarin ilgisine sunmaktadir®®. CDO olusturma siirecinin en énemli 6zelligi
SPV blnyesine katilan kredi igin rating calismasidir. Bunyede bulunan krediler icin
yapilmis ratinge gbére senior, mezzanine ve equity olarak adlandirilip bu benzer

krediler ayni dilimde toplanmaktadir.

Sekil 2.2°de 1 milyar eur degerinde olan bir CDO paketinin dagilimi
incelenmistir. ik dilim kredi getirisi diisiik buna mukabil riski de disik senior
dereceli kredi Urinlerinden olusmaktadir. Bu dilim en son olarak temerrGt riskinden
etkilenirken ilk olarak faiz getirisinden yararlanmaktadir. Ornek paketimizde bu
dilimin faiz orani eriyor + 50 bps seklindedir. ikinci dilim olarak daha diisiik rating
seviyesine daha ylksek riske bununla birlikte daha yiiksek getiriye sahip mezzanine
dereceli krediler gelmektedir. Bu dilimde olusan faiz orani eriyor + 250 bps olarak
belirlenmigtir. Son dilimle en ylksek riske sahip, ylksek faiz oranli ancak sikinti
yasanmasi olasi kredilerden olusan equity dilimi bulunmaktadir. Bu dilimdeki faiz

orani eriyor + 450 bps olarak fiyatlanmistir.

Ornek CDO isleminde temerrit hali olmadigi durumlarda éncelikle senior
kredi paketlerinden baslayarak toplam portféylin getirisi faiz oranlarina gore
yatirnmcilara transfer edilmektedir. Ancak kredilerde temerrit hallerinde ilgili
bakiyeler en agagidan baglayarak dusllmekte ve son durumdaki portféy dagilimina
goére yine yukaridan baslayarak faiz getirisi paylasimi yapilmaktadir. Bu tlr getiri

dagitim islemine Waterfall Process denilmektedir.**

*Marida Bertocchi, Euro Bonds : Markets Infrastructure and Egilims, Singapore, World
Scientific Publishing, 2013, S.238
*Geof Chaplin, a.g.e., s.212
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Sekil 2.2. CDO Diliminin Olugsumu
Senior Bonalar
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Kaynak : Marida Bertocchi, Euro Bonds : Markets Infrastructure and Egilims,
World Scientific Publishing Company Yayinlari, Singapore, 2013, s.240

CDO Urinleri; CDO, credit loan obligations CLO ve structured finance SF
olarak iki alt kategoriye sahiptir. CDO Urunlerinde teminati belirli olmayan, farkli
teminatlardan olusan havuza dayali, kamu bonolari teminath krediler
listelenmektedir. CLO kategorisinde kurumsal ve ticari isletmelerin kredileri ile
kaldiragh kredilerin olusturdugu paketler raporlanmaktadir. SF Griininde ise VDMK
uriinleri teminath kredilerden olusan paketler gdsterilmektedir. ilk CDO islemleri
1989 yilinda gergeklesmistir. Asil biylime ise 2000 yilindan sonra gergeklesmistir.
Diger tlrevi igslemlerde de oldugu gibi en yuksek zirveler 2007 yilinda yasanmigtir.
2009 yilinda sonra azalisa gegen islemler 2008 yilindaki 1.3 trilyon dolarlik zirveye
yaklasamamistir. 2015 yili rakamlari ile toplam hacim 843 milyar dolar olarak

gerceklesmistir®.

*SIFMA, “Statistics”, (Cevrimigi) http://www.afme.eu, 15 Subat 2016
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Grafik 2.6. CDO Hacimleri 31 Aralik 2015 (Milyar Usd)
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Kaynak : SIFMA, “Statistics”, (Cevrimigi) http://www.sifma.org, 24 Subat 2016

2.3.3.3. Kredi ile ilintili Tahviller CLN

Kredi ile ilintili hazine drunleri diger turev UurGnlerden biraz farklilik
gOstermektedir. Bu tlr tirev Urlnlere funded derivatives yani pesin fonlanmig
turevler kisminda gosteriimektedir. CLN’de yatirimci ayni zamanda tlrev Urund satin
alan taraf karsi tarafa kredi riskinin paket yapip satan tarafa pesin bir 6deme
yapmaktadir. Paketin icinde bulunan kredi drinin vadesi dolup temerrtt hali
olusmazsa s6z konusu CLN Urunln itfa degeri yatinmciya édenmektedir. Ancak
kredi dUrininde vade iginde temerrit hali olusmasi halinde ise tirev Urdndn
degerinden kredinin degeri dugulerek kalan bir bakiye varsa yatirmciya

ddenmektedir®®.

CLN uranleri ilgili kredi Urunleri ile basa bas degerleri ile olugsturulur yani 100
mio Usd’lik bir kredi igin olusturulan CLN paketi de 100 mio Usd’lik olacaktir. Ornek
olarak kredi kartlar portféytinde olusturulmus bir CLN paketini inceleyebiliriz. Banka

sermaye yapisini rahatlamak ve yeni kaynak elde etmek amaciyla kredi kartlarindan

*Anson v.d, a.g.e., s.119
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olusan 100 mio Usd’lik bir tahvil olusturarak bunu yatirrmcilara satmak istemektedir.
Kredi karti Urinun faizinin de ylksek olmasi nedeniyle s6z konusu tahvile iki yillhk
donem igin gosterge faiz oranlarina gore %2 ilave faiz imkani verilmistir. Rating’i iyi
olan bir banka aslinda piyasadan daha uygun faizle kredi kullanma imkani da
bulabilmektedir. Ancak CLN uranun 6zelligi olarak; tahvile eklenen kredi kartlarindan
kaynakli batik oraninin %10 asmasi durumunda 2 yiIl vade sonunda geri 6denecek
anaparanin %85 olacagdi kosulu eklenmistir’. Bankalar risk transferi imkani da
bulabildikleri icin, yatinmcilar ise ylksek faizli yatirirm araci 6zelligi nedeniyle bu
Urdnlere ilgi géstermektedirler. S6z konusu tahvilde iki yilsonunda kredi kartlarindan
kaynaklanan batik orani %10’un altinda kalmasi ile tahvil yatirimcilari yiksek getirili
bir enstrimana yatirrm yapmis olacak tersi durum gerceklestiginde ise anapara
kaybi ile karsilasacaklardir. Bu tarz bonolar kaldiragh bonolara girmekte olup kiiresel
hacimlerle ilgili tam bir veri bulunmamaktadir. Cesitli bankalarin sitelerinde so6z

konusu islemlere iliskin pazarlama ve halka arz islemleri duyurulmaktadir®.
2.3.3.4. Sukuk (Kiralama Sertifikalari)

Son yillarda tlkemizde de adini sikga duymaya basladigimiz islami Finans
Urin olan sukuk yatirrm bankaciligi UrGnleri arasindadir. Sukuk Arapg¢a finansal
sertifika anlamina gelmektedir. Turk¢gemize kiralama sertifikasi olarak gegmis
olmakta beraber uluslararasi finans cevrelerinde islami Bonolar olarak
adlandirimaktadir®® Sukuk Grinii ile ilgili yazil eserlerde iglemlerin tarihgesi
ortacaglara kadar geriye goturulmektedir. Bu tarihlerde kambiyo senedi gibi iglem
goren ticari faaliyetlerden kaynakl finansal yukumlilik tasiyan kagitlara sakk
denildigi ifade edilmektedir. Sukuk ise sakk kelimesinin ¢cogul halini almaktadir. Her
ne kadar tarihgesi ¢ok eskilere dayandirilsa da Sukuk oldukga yeni ve modern bir
urin olarak ortaya g¢ikmaktadir. Finansal ve turev piyasalarin geligtigi 2000’li

yillardan sonra Sukuk islemlerinde ylksek hacimler izlenmektedir. Varliga dayali bir

“Anson v.d., a.g.e., s.119

*Credit Suisse, “ Credit Linked Note on ThyssenKrupp AG”, (Cevrimigi),
https://derivative.credit-suisse.com, 26 Mart 2016

*Abdulkader Thomas, Natif J. Adam, Islamic Bonds Your Guide to Issuing, Structuring,
and Inesting in Sukuk, Londra, Euromoney Books Yayinlari, 2005 s.18
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finansman metodu olan sukuk Urinld en c¢ok Malezya tarafindan kullanildidi

goriilmektedir'®.

Grafik 2.7. Kirresel Sukuk ihraci 2001-2015 (Milyar Usd)
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Kaynak : Malaysia World’s Islamic Finance Marketplace, “Global Sukuk Report”,
(Cevrimigi) http://www.mifc.com, 19 Ekim 2015

SPK’nin 2013 yihinda ¢ikarmig oldugu kira sertifikalan tebligi'ne goére, “her
turld varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi
tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirden
paylari oraninca hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet” olarak

adlandirimistir'®

. Yani Gg¢lncl sahislara ait olan bir varligin araci biri kurum
tarafindan alinip ayni kigilere veya baska kisilere kiralanmasi ve bu kiralardan elde
edilen gelirlerin ise menkul kiymetlestiriimesi surecidir. Normal sartlarda sirketler
veya hukumetler bono/tahvil ihraci yaparak finansal ihtiyaglarini karsilamaktadirlar.
Bono ve tahvil yatirmcilari elde tuttuklari bu bonolar karsiliginda faiz geliri talep
etmektedir. Ancak dini kisitlamalar nedeni bu tur bonolara yatirim yapmayan kisilerin

de sermaye piyasalarina ¢ekilmesi amaciyla sukuk trini olusturulmustur.

"“Obiyatulla Ismath Bacha, Abbas Mirakhor, Islamic Capital Markets : A Comparative

Approach, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc,2013, s.173
"“"Tirkiye Cumhuriyeti Resmi Gazete, “Kiralama Sertifikalari Tebligi’, (Cevrimici)
http://www.resmigazete.gov.tr, 12 Ekim 2013
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Sekil 2.3. Kiralama Sertifikasi ( Sukuk isleyis Sireci)
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Warkk Sabiy Hasilat(TL)

Kaynak Kurutes SR

(Kirao )
H
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Eupan we Anapara Odemiesi

Kaynak : “Kira Sertifikas!”, (Cevrimigi), http://www.turkiyefinans.com.tr, 15 Ekim
2013

Sekil 2.3.’de sukuk strecinin nasil isledigi gézlenebilmektedir. Buna goére
islemin iki agsamasi bulunmaktadir. Birinci asamada Varlik Kiralama firmasi ile varligi
kiralayan varlik sahibi aralarinda sukuk soOzlesmesi yaparlar. Varllk bagimsiz
kurumlar tarafindan ekspertiz yapilarak degeri belirlenir. Bu deger Uzerinden
istenirse varlik devredilir veya devredilmeden kira gelirleri aktarilir. Tirk mevzuatina
goére varlik devredilirse ekspertiz degerinin tamami kadari, devredilmezse %90’nina
kadarlik kismi igin kaynak kurulusa fonlama saglanir. Varlik sézlesmede belirlen bir
sure sonrasinda varlik kiralama firmasi tarafindan ilk alinan kisinin éncelik hakki
olmak Uzere satilir. Sézlesmede belirlenen sire kadar varligin sahibinin 6deyecegi
kira belirlenir. igslemlere finansal piyasa gézilyle bakildiginda varlik sahibinin ihrag
ettigi tahvilin kupon ddemeleri kira ile anapara ddemesi ise varlik satisi ile yapilacagi
anlasilabilir. Surecin ikinci asamasinda bu varligin yatirrmcilara arzi igin bir araci
kurum vasitasi ile halka arz islemi yapilir. Yatinmcilardan elde edilen kaynak ve
gerekiyorsa varlik finansmani firmasinin katkisi ile birlikte 6deme yapilarak varlik
devri sonuglandirilir'®,

islemin buraya kadarlik kisminin kredi veya tahvil slrecinden farki
tarafimizca bulunamamistir. Kira gelirinin tespiti en 6nemli konudur. Kira geliri
sOzlesmelerde rayi¢ faiz oranlari ile tespit edilirse 6rnegin firmanin varliginin degeri

1 milyon TL olsun ve firma varhigini 5 yil boyunca kiralamis bulunsun. Yillik %10

'Mohd Azmi Omar, Muhamad Abduh, Raditya Sukmana, Fundemantels of Islamic Money

and Capital Markets, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc,2013, s.85
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Uzerinden hesaplanan kira bedeli olan 100 bin TL /12 aylk, 8.333 TL O6deme
yapilacaksa firma agisindan bakildiginda BSMV yukimlulugu olmadan kredi
kullanmis olmaktadir. Kiranin tespiti ile ilgili durum varlik kiralama sirketi ile
kiralayana birakilmis olup SPK tebliginde bu konuda bilgi bulunmamaktadir. Kira’nin
disinda diger bir konuda varligin devri konusudur. Sézlesmede tespit edilen fiyattan
varlik 6nce alinmakta vade dolunca ayni fiyattan geri satiimaktadir. Sézlesmenin 5
yil oldugunu varsayarsak varligin 5 yil boyunca hi¢ dederlenmeyecegini diisinmek
hatali olacaktir. Kiralama ve alim-satim surecleri anlagilacagi Uzere ticari iglemleri
yansitmamaktadir. Katilim bankalarinin bono ve tahvil ihraci yapmasina kolaylik

saglayan ydontemler olarak disunulebilir.

Kiralama sertifikalari, daha énce anlatilan 6zel amagli araglara bir yénu ile
benzemektedir. Piyasalarda resesyon yasandigi dénemlerde kira 6demelerinde
yasanacak sikintilar varigin degerinin dismesi sonucu vade sonu ddemelerinin
yapilamamasi bu varliklarda kriz yasatabilecektir. Mevcut durumda kira
Odemelerinde yasanacak gecikmelerde akisin saglanmasi sorumlulugu Varlk
Yonetim sirketindedir. Sukuk bonolari faiz hassasiyeti olan yatirimcilarin kisa ve
uzun vadeli olarak finansal piyasalarda yatirrm yapma imkani saglayan varliklar

olarak pek ¢ok ilke de islem gérmeye blylimeye devam etmektedir'®.

2.3.3.5. Diger Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Kredi kartlarindan varlik olusturma iglemleri oldukga eskiye giden bir maziye
sahiptir. Konut kredilerinde oldugu gibi kredi kartlarinda da menkul kiymetlestirme
uygulamalari piyasalarda olduk¢a yaygindir. Bu tir islemlerde kredi kartlari bir
havuza alinarak bu kartlardan olusacak nakit akiglari iskonto edilerek bulunan fiyat
temelinde bir ya da birden ¢ok hazine Grind Uretimi saglanmaktadir. Hazine Grin(
sahipleri ellerinde tuttuklari varliklar icin aylik veya dénemlik olarak faiz geliri elde
etmektedirler. Bu gelirler kredi kartlarinin havuzda vyarattigi blyime, faiz ve
komisyon gelirlerinden yansitiimaktadir. Kredi karti alacaklarina dayali ilk hazine
Griin 1987 yilinda arz edilmistir'®. Diger varliga dayal {riin yaratma amaglari ile

ayni dogrultuda kullaniimaktadir. Banka bilan¢olarinda bulunan kredi karti

'®Elaine Housby, Edinburg Guides to Islamic Finance Series : Islamic Financial

Services in Great Britain, Edinburg, Edinburg University Press, 2011, s.147
"“Frank J. Fabozzi, Moorad Choudry, Handbook of European Structured Financial
Products, New Jersey, John Wiley And Sons, Inc, 2004, s.4
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alacaklarini likit hale getirip bankalarin sermayelerini artirmak amaciyla kredi kartina
dayali varlik arzlar yapilmaktadir. Kredi kartina dayali ranlerin ilk kullanildigi Glke
Amerika olmustur, Avrupa kitasina ilk uygulama 1995 yilinda gerceklesmis olup bu
tarihten sonra islem hacimleri hizla artmistir'®®.

Yogun olarak kullanilan diger bir Grinde oto kredilerinin varliklastiriimasi
yoluyla vyaratimistir. Bu Urlnlerin yodun olarak kullanimi buyldk otomobil
Ureticilerinin  bagh kuruluslari tarafindan verilen kredilerin bir paket haline
donustirulerek piyasaya arzi ile baslamamigtir. Dinyanin énde gelen arag Uretim
sirketleri bu Urlnleri 2007 krizine kadar ¢ok yodun bir sekilde finansman elde etmek
amaciyla kullanmiglardir. Baylk otomotiv Uretici firmalar ayni zamanda arag kredileri
icinde buylk finansmanci olarak ortaya cikmaktadirlar. Ornegin Toyota Motor
Corporation arag kredileri icin Toyota Financial Services, Ford Motor Corporation ise
Ford Motor Credit Corporation adli sirketleri kurarak hem ara¢ satiglarini artirmak
hem arac¢ kredilerinin getirisinden yararlanmak hem de dusuk faizli finansman elde

etmek imkanlarina kavusmuslardir'®.

2.4. Turev Araglarinin Finansal Piyasalarda Hatal

Kullanilmasi Nedeniyle Yagsanan Problemler

2.4.1. 1997 Asya Krizi

1990’li yillarda baslayan yeni ekonomi, kuresellesme, kapitalizmin tim
dinyaya hakim oldugu internetin yayginlastigi donemin ilk blyuk krizi Asya
devaminda Rusya’nin moratoryumu ile sonuglanan krizidir. Ozellikle ikinci dinya
savasgl sonrasi iki kutuplu dizende genellikle gelismekte olan Ulkelerin 6zel kosullar
nedeniyle krizler gcikmakta ve IMF destekli planlar ile bu krizler asilmaya calisiimakta
idi. Ancak yeni ekonomik diizende (lkeler arasi entegrasyonun artmasi ile bolgesel
ve kiresel krizlerin 6n ayak sesleri 1997 yilinda yasanan kriz ile duyulmaya

baslanmistir.

Asya (Ulkeleri krizden 6nce dusik enflasyon seviyesi, yuksek yabanci

yatirirmci pay! ve siki para politikasina sahipti. Daha sonra 2008 yilinda da buyuk

“Ae., 5.180
'%Stone ve Zissu, a.g.e., s.165
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Olclde gerceklesecek bir durum Asya Ulkeleri icin gecerliydi. Liberallesen piyasalar
ve ¢ok da siki denetime sahip olmayan bankalar nedeniyle Ulkelere adete akin akin
gelen yabanci fonlarin yarattigi varlik balonlari olusmustu. Yerel bankalar 1 yil
ortalama vade ile yabanci para cinsinden borglanip Ulke iginde yerel para cinsinden
riskli ve uzun vadeli projelere kaynak aktarmaktaydilar. Krizden once pek ¢ok
Banka’da ylksek oranda sorunlu kredi bakiyesi bulunmaktaydi. Yurtdisi
borclanmaya en ylksek oranda maruz olan Ulke olan Gliney Kore'nin kisa vadeli
yabanci para cinsinden borglanmasi toplam borglanmasinin %67’lik kismini

olusturmaktaydi*®’

. Krizi Tayland bahtinin devalle edilmesi ile basladi, ardindan
Kore, Endonezya ve Malezya gibi Asya Kaplanlari olarak adlandirilan Ulkelerde art

arda ortaya cikti.

Asya ulkelerinin kurlarindan yasanan devaliasyon ve varlik fiyatlarindaki
hizli disislerin tlrev arag¢ kullanimi nedeniyle daha da hizlandigi ifade edilmektedir.
Asya Ulkelerinde turev islemlere agirlikh olarak dolar veyahut hazine tahvilleri
verilmektedir. Toplam tlrev pozisyonlarin yaklasik %20 kadari nakit ve benzeri
yukaridaki UrGnlerden olugsmaktadir. Ekonomik kriz etkisi ile hazine Urlnlerinin
degerlerinin azalmasi nedeniyle pek ¢ok firma mevcut tirev pozisyonlarini devam
ettirebilmek amaciyla teminat olarak dolar eklemek durumunda kalmislardir. Dolar
bulmak igin yerel para cinsinden varliklarin satilmasi bu varliklarin degerinin daha
da duismesi dolara olan talepte rezervlerin daha hizli tikenmesini tetiklemistir. Bu
durum krizin daha hizlanmasi yaninda daha da derinlesmesine neden olarak yerel
paranin ve varlik fiyatlarinin degerinin diizelmesini engellemistir'®®. Diger yandan
hedge fonlar ve spekilatorlerde forward piyasalarinda agik pozisyon alarak yerel
doviz satig1 yaparak krizin daha da siddetlenmesine olanak saglamiglardir. Bazi
ekonomistler Asya krizinin temel nedeni olarak turev iglemleri vermese de sorunun
buyuk bir kriz haline gelmesinde bu tir islemlerin cok énemli katkilari oldugunu ifade

etmektedirler'®.

Asya krizinde yerel bankalarin yeni kaynak elde etmek icin yapmis olduklari

islemler ile yurtdisi bor¢glanmalarindan kaynaklanan agik pozisyonlarini kapatmak

“’Mine Aysen Doyran, Financial Crises Management and Pursit of The Power, Farnham,

Ashgate Puplishing Group, 2011, s.80

®Randal Dodd, “The Role Of Derivatives in The East Easian Financial Crisis”, Financial
Policy Forum, 2001, s.20, (Cevrimigi), http://www.financialpolicy.org, 25 Mayis 2015

'“Eric Ghysels, Junghoon Seon, The Asian Financial Crisis:.The Role Of Derivative
Securities, Trading and Foreing Investors, Montreal, Cirano Scientific Series, 2000, s.18

101



http://www.financialpolicy.org/

icin kullandiklari UrGnler blylk oranda tirev islemlere dayanmaktaydi. Asya da
yasanan kriz dikkatli incelendiginde 2008 yilinda gelismis Ulkelerde yagsanacak ve
etkileri guinumUzde de suren buyuk krizin habercisi gibi durmaktadir. Asya krizinde
yerel bankalar bilangolarinda bulunan bazi varliklarini kurmus olduklari istiraklere

aktarip bu varliklari teminat gdsterip yurtdisi borclanma yapmislardir''®

. Ayni
zamanda istiraklerdeki sermaye oranlarinin ¢ok Uzerinde kaldiragl islemler
yapilmistir. Benzer uygulamalari 2008 krizin Amerikan yatirrm bankalarinda da
gbzlemlemekteyiz. Sermaye oranlarinin ¢ok Uzerinde alina riskler ve anlasiimasi
kolay olmayan islemler ile risk yonetiminin yapilmasi bankalarin buyidk zararlar ve

iflaslarla karsilasmasina yol agmistir.
2.4.2. 1998 Rusya Krizi

Asya krizi nedeniyle bolgeye yakin tlkelere yatirrm yapmis fonlarda baslayan
panik nedeniyle 1998 yilinda Rusya’da krize girdi. Rusya dénem itibari ile vergiler ve
Ozellestirmeler nedeniyle yeterli gelir yaratamiyordu. Ayni zamanda dusuk giden
petrol fiyatlari nedeniyle ana gelir kalemlerinde kayip yasamaktaydi. Asya krizi
nedeniyle dislk talep ayni zamanda OPEC’in Uretim artis karari nedeniyle 1997 yili
basinda goére 1998 vyilinda petrol fiyatlari %30 diserek 18 Usd olarak
gerceklesmistir. Vergi gelirlerinin %25’ini olusturan petrol Uretimi ve satimindaki bu
azalma nedeniyle iilke gelirlerinde énemli azalma yasanmistir''. Rusya devleti kisa
vadeli devlet bonolari ve yurtdisi bor¢lanmaya ylksek oranda badimli durumdaydi.
Rusya’nin yabanci para cinsinden kisa vadeli borglari Ulke rezervlerinin Uzerine

cikmigtir.

Asya ve Rusya krizinin etkileri gelismekte olan (lkelerin finansal
piyasalarinda da hissedilmistir. Gelismekte Ulkelerde bulunan fonlar Amerika ve
Almanya gibi gelismis Ulkelere kagmistir. Mortgage piyasasinda kaldiragli islemlere
yaklagim farklilasmis daha az risk istahi nedeniyle piyasada durgunluk baslamistir.

LTCM devlet tarafindan el konuldugunda toplam olarak 4.4 milyar dolarlk bir kayip

"°3alih N. Neftci, “Fx Short Positions, Balance sheets and Financial Turbulance : An
Interpretation of The Asian Financial Crisis”, New York, CEPA Working Paper Series, Sayi
11, 1998, s.10 (Gevrimigi) http://www.economicpolicyresearch.org, 25 Mayis 2015

"Martin G. Gilma, No Precedent, No Plan, Inside Russia’s 1998 Default, Cambridge, Mit
Press, 2010, s.146
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yasatmistir. Bu kaybin 3 milyar dolarhk kismi tamamen tirev islemlerden

kaynaklanmistir.

Rusya krizinde de tlrev islemlerin yerel bankalarca kullaniimasi krizin
tetikleyicisi olarak islev goérdigu ifade edilmektedir. Asya ulkelerine benzer olarak
Rusya bankalari bilango disi aktiviteler ile kisa vadeli yurtdisi kaynak saglayip
getirilerini kur riskinde korumak amacl olarak da total return swap islemini agirlikli
olarak kullanmaktaydilar. Asya Ulkelerinden bir fark ise yerel bankalarin elde ettikleri
kaynaklar reel ekonomi yerine hiikimet borglarinin finansmani i¢in ¢ikarilan bonolari
fonlamalari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Rusya bankalari dolar olarak agik pozisyonda
iken varliklarinin  6nemli kismini yerel para cinsinden devlet tahvilleri
olusturmaktaydi**2. 2001 krizinde iilkemizde yasanan bankacilik krizine benzer bir
durum daha énce Rusya’da yasanmis ancak gecmisteki pek ¢ok ekonomik krizde

oldugu gibi kendi defalarca tekrarlamistir.

Krizin tetikleyici olarak 6ne surlilen swap piyasasi Urlniu olan total return
swap isleminin Rusya piyasasinda nasil kullanildigi asagida incelenmistir. Bankalar
ellerinde bulundurduklari devlet tahvillerinin getirilerini tgtncu bir kurum ile libor +
spread ile dedisme anlasmasi yaparak karsihdinda bir miktar genellikle % 20
civarinda yabanci para ile hazine bonosunu teminat olarak yatirirlardi. Bu durum
genellikle Ulke riski almak istemeyen ancak yuksek faizli getiriden de yaralanmak
isteyen yatirimcilarin oldugu dénemlerde yapilmaktadir. Yerel bankalar da yurtdigi
bor¢clanmalarinin faiz ddemeleri igin gerekli olan akisi bu sekilde elde etmis
oluyorlardi. Ayrica bilango digi yabanci para pozisyondan kaynakli nakit akisi
nedeniyle agik pozisyonlarini da hedge etmis olacaklardir. igslemin vadesinde swap
saticisi libor + spreadi bankalara dderken, bankalarda hazine bonosu getirilerini
swap saticisina dédemektedir. Ancak piyasada sikinti olmasi durumunda yerel
dovizin deger kaybi ve faiz oranlarinin artisi teminat olarak verilen varliklarin
degderinin dusmesini ve bankalarin teminat artisi icin piyasadan déviz toplamalarini

sonucunu getirmektedir. Boylece panik hali ortaya c¢ikip bireysel yatinmcilarin da

112

European Bank,”Transititon Report”, s.5 , (Cevrimigi), http://www.ebrd.com, 25 Mayis 2015
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oyuna girmesi ile tam bir ekonomik kriz yaganmis olmaktadir. Bu durum 1994
113

Meksika, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizinde yasanmistir—.
2.4.3. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

1930’lu yillarda yasanan buyuk depresyon olarak adlandirilan krizden sonra
dinyanin karsilasmis oldugu en blylk kriz olarak tanimlanan ekonomik kriz
gelismis Ulkelerde ve 6zellikle Amerika Birlesik Devletlerinde bas gosterdi''*. Etkisi
2016 yilinda bile halen devam etmekte olan krizden gelismis Ulkeler ¢ok olumsuz
etkilendi. Ekonomisi reel Gretime veya dogal kaynak ihracatina dayanan gelismekte
olan Ulkelerde de krizin etkisi hissedilse bile yiksek blylme oranlari nedeniyle krizin
baslarinda gelismis Ulkelerde olan etkiler bu llkelerde hemen gézlenmedi. Ancak
2008 krizinin yillarca stirmesi gelismis Ulkelerde piyasalarin daralmasi nedeniyle
gelismekte olan Ulkelerde de blylime oranlarinin disist fon ¢ikiglarina bagh yerel

para cinslerinde kayiplarin yasandigi Global bir krize dénlismesine neden olmustur.

Krizin temellerini tdrev aracglarinin ve yapilandiriimis finansal varliklarin
bankalarda yogun olarak kullaniimaya baslaniimasi ile temellendiren iktisatcilar
bulunmaktadir'®®. Daha dar perspektifte bakildiginda ise Amerikan Merkez
Bankasrnin baskani Alan Greenspan’in gbérev zamaninda yapilan politikalar
nedeniyle oldugu iddia ediimektedir. internet firmalarinin batmasi ile yasanan
dot.com krizi ve 2001 yilinda ikiz kulelere yapilan saldiri ile Amerikan ekonomisi
durgunlugun esigine gelmisti. Durgunluga girmeye baslayan ekonomiyi tekrar igler
hale getirmeyi amaglayan FED 11 kez faiz indirim yaparak 2001 yili sonunda faiz
oranlarini % 1.75 seviyesine indirmistir. Bu oran Amerikan’in son 40 yilda en dusuk
faiz oranin ifade etmektedir. FED’i takiben diger gelismis Uulkelerinde Merkez
bankalari faiz indirimine gitmislerdir. 2000’li yillardan baslayarak 2003 yili sonuna
kadar siirecek bir dénemde ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlarini %6'dan %3’e,
Avrupa Merkez Bankasi ise %3.75'den %1’e indirmistir. Faiz oranlarindaki dusus
konut piyasasina olumlu yansimis ve 2000-2007 yillar1 arasindaki dénemde gelismis

Ulkelerde konutlarin degerleri asirn sekilde yukselmigtir. Konut piyasasinda asiri

®Randall Dodd,” Consequences of Liberalizing Derivative Markets”, Washington, Financial

Policy Forum Derivatives Study Center, 2002, s.17

"Miles Kahler, David A. Lake, Politics in The New Hard Times, New York, Cornell
University Press, s. 1

Steven Rosefielde, Prevention and Crisis Management : Lessons For Asia From The
2008 Crisis, Singapore, World Scientific&lmperial College Press, 2013, s.29
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degerleme ve diger adiyla konut balonu, finansal piyasalarda ise asirn kaldirag
116

kullanimi ve kredi riski ylksek islemlere yénelme ortaya ¢cikmistir=".
Kriz gelismis Ulkelerde konut piyasalarinda olusan asiri degerlenmenin 2007
yillarindan itibaren geriye donmeye baslamasi ve konut fiyatlarindaki disus ile konut

kredisi faiz oranlarindaki artis ile ortaya cikmistirt*’

. Kiresel krizin kronolojik
siralamasinda ilk sirayl Fransa’nin en blylk bankasi BNP Paribas tarafindan 2007
agustos ayinda yapilan konut kredili Griinlere yatirrm yapan 3 adet fonunun likiditesi
kalmadigi agiklamasi ile almaktadir. 2007 Eylul ayinda 100 milyar pound civarinda
aktif biyiiklige sahip ve agirlikl konut kredisi veren ingiliz bankasi Northern Rock’in
ingiltere Merkez Bankasindan acil likidite yardimi alabilecedi agiklamasi gelmistir.
Northern Rock bankasi 100 milyar pound’luk aktifine karsilik bilango digi islemler
nedeniyle 325 milyar pound’luk yapilandiriimis varlikta fonlamasi bulunmaktaydi. Bu
arada Ingiltere’de bulunan bankalar arasi piyasalarinda bankalarin birbirlerine olan
limitlerinin dondurdugu ve fonlama faaliyetinin durdugu haberi gelmistir. Piyasalarda
fonlamanin durmasi mevduat sahiplerinin bankalarda olan paralarini ¢ekmeye
baslamalari nedeniyle 6zellikle yapilandiriimis Grinler piyasasina kisa vadeli
kaynaklarla yatirm yapan yatirrm bankalarindan ardi ardina sikintili haberler
gelmeye baglamistir. 2008 yilinin mart ayinda Bear Stearns yatinm bankasi konut
piyasasinda Ozellikle dusuk gelirli tlketicilere yonelik kullandirilan ve sonradan
yapilandirilan  kredilerden kaynaklanan varliklarinda yasanan dususler ve
karsiliginda maruz kalinan zararlar nedeniyle zorunlu olarak satisa konu olmustur.
Bu krizin ilk isareti olarak algilandi. Eylul 2008’de Lehman Brothers’in iflas etmesine
izin veriimesi ile ekonomik kriz baslamis oldu™*®.

Lehman Brothers’in batmasi panik etkisi yaratmis krizin kiresel o6lgege
yayllmasini tetiklemistir. Finansal piyasalara given azalmis gelismis Ulkelerde daha
Once Kkarsilasiimamis olan bankalara hicum edilmesine neden olmustur. Bu

dénemde yapilan bir galisma konut sektorinde sub-prime dusik geliri olan

"*Tony Ciro, Global Financial Crisis : Triggers, Responses and Aftermath, Ashgate

Surrey, Publishing Group, 2012, s.51

""Montek Singh Ahluwalia,Edmar Bacha, Kemal Dervis vd, Post Crisis Growth in the
Developing World : A Special Report of the Commission on Growth and
Developement on the Implications of the 2008 Financial Crisis, Washington, World Bank
Publications, 2009 s.5

“8Larry Allen, Global Economic Crisis : A Chronogly, London, Reaktions Books, 2013,
s.117
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tiketicilerin  kullandig1  kredilerden olusan fonlara yatirrm yapan Kigilerin
anaparalarinin {gcte ikisini kaybettiklerini géstermekteydi'’®. Bazi iilkelerde yatirim
sahipleri paralarini bankalardan c¢ekip yilllk saklama dcreti vererek posta
kurumlarinin  kasalarini kullanmaya baglamiglardir. Yatirrm yapmaktan ziyade
varliklarin degerinin korunmasi daha éne ¢ikmaya baglamistir. Lehman Brothers
firmasinin iflas etmesinin yarattigi kot etkiler nedeniyle sonrasinda sorun yasayan
finansal kurumlarin iflas ettiriimemesi tamaminin veya bir kisminin devletlestiriimesi
veya saglikh kurumlarca birlesmelerinin tesvik edilmesine baslandi. Amerika'nin
konut kredisi veren en buylk kurumlari Fannie Mae ve Freddie Mac ile konut
kredilerinin tUrevlerinin sigortalanmasi konusunda en buyuk kurum olan Amerikan
International Group (AlG) devlestirildi. Bunlari Amerika’nin en bulylk konut kredisi
kurulusu Countrywide, bankalar Merrill Lynch, Wachovia ve Washington Mutual gibi
finansman kuruluslarinin binyesi daha gucli bankalar tarafindan satin alinmasi
takip etti. Bu dénemde Avrupa tarafinda ise Royal Bank of Scotland devletlestirildi,
Fortisbank, Bnp Paribas tarafindan satin alindi, Dexia Bank kamulastirildi ve
varliklari Fransa, Belgika ve Luksemburg devletleri arasinda paylastirildi*®.
Bankalarin ardi ardina batmasi ve kamulastiriimasi tlke butcelerine olumsuz
etkiler getirmistir. 2007-2013 yillari arasinda Avrupa devletlerinin kamu borcunun
yurtici hasilalarina orani %66’dan %93’e ¢ikmistir. Bu oran Yunanistan’da %175,
Portekiz’de %129 gibi surdurulebilir oranlarin ¢ok Uzerindedir. Krizin ikinci safhasi
2010 yili icinde Avrupa’da goériulmeye baslandi. Yiksek kamu borcuna sahip
Ulkelerde bor¢lulugun surdarulebilirligi tartismalarinin baglamasi ile bu Ulkelerde ardi
ardina sorunlar yasanmaya baslandi. Yiksek kamu borcuna sahip Yunanistan,
Portekiz, irlanda, ispanya ve italya yatirnmcilar igin artik gok fazla riskli gozikkmeye
baslamisti. Daha once bu ulkelerin degerli kagitlarini ellerinde tutan yatirimcilar
arasinda baglayan panik nedeniyle Avrupa Birligi ve IMF Yunanistan, irlanda ve

Portekiz'e kurtarma plani uygulamistir.***

Krizin derinlesmesi ile G-7, G8 ve G20 Ulkeleri liderleri ve ekonomi bakanlari

ile Ust Uste yapilan toplantilar sonrasinda ¢ikis amaciyla merkez bankalarinin digsitk

Adrian Docherty, Frank Viort, Better Banking, New York, John Wiley & Sons, 2013, s.1
Tony Ciro, Global Financial Crisis : Triggers, Responses and Aftermath, Ashgate
Surrey, Publishing Group, 2012, s.58-60

*'Miklos, Losonez, “The Sovering Debth Crisis and the Weaking of the Pillars of Economic
and Monetary Union”, Editor Beata Farkas, Aftermath of the Global Crisis in the
European Union, New Castle,Cambridge Scholars Publishing,2013, s.120
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faiz oranlari ile parasal politikalar baglamalari yéninde karar alindi. Amerika’da
gquantitative easinign (QE) adiyla Avrupa’da ise the long term refinancing
operation (LTRO) adiyla para basimina baslandi. Amerika’da fed tarafinda dort
fasila halinde uygulanan program ile bankalarda ve finansal kuruglardan varlik alimi
yapilarak yaklasik olarak 3.5 trilyon dolarlik genisleyici politika uygulanmigtir. Faiz
oranlari sifira yakin seviyeye dusurilmis duran kredi mekanizmasina hareket
verilmistir. Amerika’daki genislemeci program Ekim 2014’de yapilan 15 milyar
dolarlik son dilimle sonlandiriimistir.*?® Bu sekilde piyasalarda yasanan baski
giderilerek tekrar carklarin donmesi saglanmis oldu. Pek ¢ok gelismekte olan ulkeye
dogru para akimi basladi bu ulkelerde faiz ve doéviz kurlarinda hizli dismeler
borsalarinda ise ani yukselmeler yasandi. Yasanan kriz sonrasinda genellikle

yatirim bankalarinin yapmis oldugui riskli islemler sorumlu tutuldu.

2011 yili ortasinin verilerine gore gelismis Ulkelerden sadece Almanya ve
Avusturalya kriz 6ncesi yurtici milli hasila seviyesini asmis duruma gelmigtir.
Amerika, Japonya ve ingiltere gibi Ulkeler ise 2007 yili énce rakamlarinin gok
gerisinde kalmiglardir. Yunanistan, Portekiz ve irlanda gibi A.B. ilkeleri ise girmis
olduklar krizin icinden halen ¢cikamamis haldeydiler. Ayni zamanda gelismek olan
Ulkelerden Polonya, Endonezya ve ulkemiz kisa sure krizin etkisini hissetmis ancak
hizli bir sekilde biyimeye devam etmistir. Ulkemiz 2003-2013 yillari arasinda
ortalama 5,4 blyume yakalamisken 2008 yilinda yuzde 0.66 buyume, krizin
derinlestigi 2009 yilinda ylzde 4.83 kugulmeyle kargi karsiya kalmistir. Ancak
devaminda 2010 yilinda yuzde 9.20, 2011 yilinda 8.5 gibi ylksek oranl buyime ile

krizin etkilerini savusturan ulkeler sinifina girmistir'?.

?Jeaf  Kearns, “The Fed Eases Off,  Bloombergview, (Cevrimigi)
http://www.bloombergview.com, 03 Ekim 2015
"ZTUIK, “Ulusal Hesaplar’ ,(Cevrimigi) http//:www.tuik.gov.tr, 10 Mart 2014
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UCUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORU KAPSAMINDA TUREV
ARAGLARININ ETKILERININ INCELENMESi: EKONOMETRIK
BiR UYGULAMA

3.1. Turk Bankacilik Sisteminde Turev Aracglarinin Tarihgesi

ve Kullanilan Tiirev Arag Tirleri

Bankalarimiz agirlikli olarak faiz ve kur riskinden korunmak ile ticari gelir elde
etme amaciyla tirev araglarina blnyelerinde yer vermektedirler. Future piyasalar
petrol, gida ve diger drtnler tGlkemiz piyasalarinda ¢ok aktif kullanimi olmamaktadir.
Ayrica bankalarimizda krediler Uzerine kurgulanan tlrev UrlUnlere ¢ok fazla
rastlamamaktayiz. Bankalarimizda kredi risk yonetiminde kredi turevi kullanilip
kullanilmadigina yonelik yapilan sorgulama da bazi bankalarimiz bu drunleri
kullandigi ifade etmislerdir'. Ancak bilangolarinin dipnotlarinda bu alanda kullanilan
blylkliklerde fazlaca rastlaniimamaktadir. Bu konuda en ¢ok kullanilan kredi
temerrGt sigortasi olan CDS islemleri 2001 yilindan sonra birka¢ banka ve bunlarin
yerel kurumlarla yapmis oldugu islemlerde kullaniimigtir. 2006 yilinda yapilan bir
calismada bu alandan tim Tirk bankacilik sisteminde 40 bin TL'lik bir hacimden
bahsedilmektedir. Ayni donemde kredi tlrevini kullanan tek Turk sirketi 324 bin TL

degerindeki s6zlesmesi ile Dogan Holding olmustur?.

Bankalarimizin ve imkb100’de iglem gdren firmalarin tdrev drlnleri ne
amagla kullandidina ait 2007 yilinda yapilan arastirmada c¢arpici sonuglara
ulagilmistir. Yapilan calismada IMKB 100 endeksine tabi 79 firma ile 33 Banka’nin
2006 yih konsolide mali verileri kullaniimigtir. Bu bankalarin 21 tanesi imkb100

endeksinde bulunmaktadir. Calismanin temel amaci IMKB buyikliginin %86’sini

' Adem Anbar, “Credit Risk Management In The Turkish Banking Sector : A survey Study’,
Electronic Journal Of Social Science, Cilt : 5, Sayi17, 2006, s.22 (Cevrimigi)
http://www.e-sosder.com

? Hasan Baklacl, ilker Arslan, An Empirical Analysis Of Turkish Credit Default Swaps, Gazi
Universitesi iktisat Bélimi, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt : 17, Sayi : 60-61, 2006, s.114
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temsil eden grup tarafindan tirev araglarinin ne amagla kullanildigini tespit etmek
olmustur Buna goére 2006 yili verileri ile 33 mevduat bankasinin 28 tanesi yani
%85’lik kismi tarev drunleri kullanmaktadir. Ayni dénemde finans digi kesimin turev
artn kullanim orani % 35 olmustur. Calismaya gore bankacilik kesimi turev drinlerin
swap ve vade alim tarafini yogunlukla kullanirken reel kesim agirlikli olarak vadeli
alim satim islemlerine yogunlasmistir. Yine diger dikkati ceken bir durumda séyledir:
calismaya tabi reel kesim firmalarinin %82’lik kismi ttrev Urtnleri korunma amagli
kullandigini ifade etmistir. Bankalarimizin tamami tirev Grinleri koruma amagh
kullandiklarini ifade ederken %50’lik kismi ayni zamanda spekulatif nedenlerle de

bu tiir enstriimanlari kullandiklarini ifade etmislerdir®.
3.1.1.Turk Bankacilik Sisteminde Turev Araglarinin Tarihgesi

Tuarkiye'de tlrev islemlerin tarihcesi 1980’li yillara varmaktadir. Bu dénemde
gelismis piyasalarin gelismekte olan piyasalarla butiinlesmesi ¢abalarina paralel
olarak bu alanda da dizenlemeler yapilmistir. 1983 yilinda ¢ikarilan dizenleme ile
bankalara vadeli alim satim ve forward izni verilmistir. 1985 yilinda TCMB, Merkez
Bankasi ile bankalar arasinda swap islemlerinin yapilmasina olanak getirilmis ayni
yil yapilan diizenleme ile bankalarin da birbirleri ile swap islemi yapabilmelerine izin
verilmistir’. Bankalar birligi verilerine gére nazim hesaplarda ilk bakiyeler 1988

yilinda gdziikmektedir®.

Diger finansal enstrimanlarda oldugu gibi tlrev islemlerin de olgun bir
piyasaya olugsmasi igin ¢ok sayida kullanici ve rekabet mekanizmasinin aktif olarak
kullaniimasi gerekmektedir. Ulkemiz ddviz politikalar genellikle merkez kontroliinde
devallasyon seklinde uygulanmasi ve zaman zaman ortaya c¢ikan ani yukselisler
sonucu piyasalarin bozulmasi gibi nedenlerden 6tirt tirev Grtnler 2000l yillara
kadar aktif kullanilamamistir. 2001 yilinda ¢ikan ekonomik kriz sonrasinda doéviz
piyasasinda meydana gelen serbestlik ve dolayisi ile olugan belirsizlik nedeniyle

gelecede yonelik risklerin bertaraf edilmesi amaciyla tlrev islemler 6n plana

*Yakup Selvi, Asli Turel, “Derivatives Usage in Risk Management By Turkish Non-Financial
Firms and Banks: A Comparative Study”, Annelas Universitatis Opulensis Series
Oeconomica, Cilt 12/2010, Sayi: 2, 2010, s.668

4Aydm Karapinar, vd., ileri Diizey Spk Lisanslama Sinavlarina Hazirlik, Yedinci. Baski,
Ankara, Gazi Kitapevi, 2009 s.49

°TBB, 56. Yilinda Tirkiye Bankalar Birli§i ve Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi istatistik Ekleri,
(Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr, 22 Aralik 2014
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gelmigtir. Bu dénemde Ozellikle kur riskinden etkilenen firmalarin bu risklerini
minimize etmeleri amaciyla turev Urunleri kullanmalari yonunde tavsiye faaliyetleri

g6zlenmistir®.

Tlrev araglarinin yogun olarak kullaniimasi 2004 yilinda itibaren gézlenmeye
baslanmistir. Bankalarin hem kurumsal mdisterilerine korunma amagh tlrev Grin
sunmalari hem de bireysel yatirimcilar igin arbitraj elde etmeleri amaciyla bu Grinleri
onermeleri nedenleriyle tirev Urin kullanimi daha genis bir yelpazeye yayilmistir.
Bankalarimiz 2000’li yillarda da tlrev araclari kullanirken yeni dénemde hem
kendileri hem de sisteme yeni katmig olduklari oyuncularla tirev piyasalarini
gelistirmiglerdir. Nitekim bankalarimizin bilango digi islemlerinde 2003 yilinda 30
milyar TL olan tirev islemlerin payr 2006 yilinda 90 milyar TL seviyesine
yukselmigtir Tarev islemlerin buyldk kismini tezgah Ustl olarak gergeklestiriimesi
nedeniyle ne kadar bir iglem hacmi oldugu konusunda saglikli bilgi kaynagi
bulunmamaktadir’. 2000'li yillar éncesinde tiirev araclar bankalarca agirlikli olarak
bilango yonetimi icin kullanilirken 2000’li yillar sonrasinda yeni oyuncularinda sistem
girdigi bir yapi ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde pek cok banka blnyelerinde tlrev

islemlerin pazarlanmasi amaciyla yeni birimler olugturmustur®.

2015 Haziran verileri ile Turk bankaciigi aktif buyukliga 2 trilyon TL'yi
asmistir. Bankacihidimiz agirlikli olarak 6zel sermayeli mevduat bankalarindan
olusmaktadir. Bankacilik sistemimizin % 50.8’ini 6zel sermayeli bankalar, %29.5’ini
kamu sermayeli bankalar, %15.2’lik kismini yabanci sermayeli bankalar ve son
olarak % 4.2'lik kismini ise kalkinma ve yatirim bankalari olusturmaktadir®. Yillar
itibari ile bankaciligimiz 90’l yillara gelene kadar kamu ve 6zel sektdr ortalama
%45’er pay alirken kalan %7-8lik kismi ise yatirim bankalarindan olugsmaktaydi
yabanci bankalarin payl bu dénemde %2-3 civarinda gerceklesmekteydi. 90’
yillarda 6zellestirmelerinde etkisi ile kamu pay! hizla dismuis 6zel sektérin payi

%50’ye ulasmistir. Bu dénemde yabanci bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalarin

®Serkan Cevik, “Ddvizdeki Risk Nasil Atlatiir’, Capital Dergisi, 01.07.2013 (Cevrimigi)
http://www.capital.com.tr, 14 Eylil 2014

’Silvia lorgova and Li Lian Ong, The Capital Markets Of Emerging Europe: Institutions,
Instruments and Investors, Washington, International Monetary Fund Publishing Services,
2008 s.15

®Capital Dergisi, “Tiirev Siirprizi”, 01.09.2006, Cevrimigi), http://www.capital.com.tr, 14 Eylil
2014

TBB, Istatistiki Raporlar, “Uc Aylik Bankacilik Sektorii Bilgileri”, Haziran 2015, (Cevrimici)
http://www.tbb.org.tr, 12 Agustos 2015
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pay! 80-90 donemi ile ayni kalmigtir. 2000’li yillarda ilk degigim tasarruf sigortasi
mevduat fonunun TMSF’nin yénetimindeki bankalarin ortaya ¢ikmasi ile olmustur. ilk
kurulum yili olan 1998 yilinda TMSF’nin %3 olan pazar payl 2000 yilinda %8 ile
zirveye ¢ikmistir. Hem Tuark bankacilik aktiflerinin blyumesi hem de 6zellegtirmeler
ile 2004 yilindan sonra TMSF’nin etkisi bindelik paylara digmustur. Diger énemli
degisim yabanci bankalarin payinin hizla artmasi olgusudur. Sektérde 2001 yilinda
yasanan kriz ile bankalarin degerlerinin gérece ucuzlamasi nedeniyle yabanci
bankalar tarafindan yapilan satin almalar sonucu genel olarak yabanci bankalarin
pay! da artmistir.’® Yabanci bankalari aldiklari pay 2006 yilinda ilk defa %10'u
asmigs ve gunimize kadar %15varan orana ulasmistir. Guncel olarak
bankaciligimizin sermaye yapisi %51 6zel sektor, %30 kamu sektorl, %15 yabanci

sermayeli bankalar ve %4 yatirim ve kalkinma bankalarindan olusmaktadir'.

Tark bankacilik sistemi Ulkemizde ki pek ¢ok benzer alanda oldugu gibi
krizlerin ektisi ile yapilanma gegirmektedir. Turev islemlerde de bu sekilde bir ydnelis
oldugu soylenilebilir. Bankacilik sistemimizde tlrev araglarinin aktif olarak
kullanilmaya baglanmasi 1994 yili krizinden sonra olmustur. 1994 yilinda yasanan
krizden &nce bankacilik sisteminde bilanco disi yudkimliliklerin %5’ tlrev
islemlerden olusurken bu dénemde %30’a yukselmistir. 1996 yilinda 2.2 trilyon TL
olan tiurev iglemler toplami 2000 yilina gelindiginde 60 trilyon TL'ye ulasmistir.
1990’h yillarin basinda tlrev aracglarinin banka aktiflerine orani %1-2 civarinda iken
bu oran 2000’li yillara gelindiginde %58’e ulagsmigtir. 2000 yilina kadar gelinen

dénemde yapilan iglemler agirlik olarak vadeli ddviz islemlerinden olugsmaktadir.

Nuray Ergiines, "Global Entegration of Middle-Income Developing Countries the Era of
Financialisation : The Case of Turkey”, Editor Costas Lapavistas, Financialitions in Crises,
Leiden, Brill Publishing, 2012, s.237

"'TBB, 56. Yilinda Tirkiye Bankalar Birligi ve Tirkiye’de Bankacilik Sistemi istatistik Ekleri,
(Cevrimigi), http://www.tbb.org.tr, 12 Mart 2015
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Tablo 3.1. Turk Bankacilik Sektoriinde Turev Hacimleri 1988-2000 (Bin TL)

Kalkinma .
Yillar | Sektér ve Yatirm % Kamu % % Yabanci

Bankalari
1988 2 0| 0% 1]50% 1| 50% 0] 0%
1989 1 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0]46%
1990 2 0| 0% 0| 0% 1| 50% 1(50%
1991 6 0| 0% 2|33% 3| 50% 1(17%
1992 26 7127% 2| 8% 13| 50% 4115%
1993 77 13(17% 3| 4% 46 | 60% 13(17%
1994 131 42 132% 3| 2% 69| 53% 17]113%
1995 1.097 58| 5% 86| 8% 778 71% 175116%
1996 2.256 139| 6% 411 2% 1.752| 78% 323|14%
1997 6.942 309| 4% 148 2% 4.505 | 65% 1.980|29%
1998 15.188 338 2%| 2.231|15% 10.071| 66% 2.549117%
1999 42.322 695( 2%| 9.428|22% 25.453| 60% 6.746|16%
2000 60.289 1.483| 2% 3552| 6% 46.566 | 77% 8.687|14%

Toplam| 128.338 2% 15.496 12%  89.259

Kaynak : TBB, 56. Yilinda Turkiye Bankalar Birligi ve Turkiye'de Bankacilik Sistemi
Istatistik Ekleri, (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr, 22 Aralik 2014

Ulkemizin 2001 yilinda yasadig§i ekonomik kriz éncelikle déviz piyasasinda
devaminda kredi piyasasinda etkilerini gostermistir. TUrev araglarinin bankalarda
kullaniimasi bu kriz nedeniyle sekteye ugramis 2001 yilinda bir dnceki yila gore yari
yariya azalarak 32.9 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda ulasilan seviyeye
ancak 2005 yilinda 65.8 miyar TL'lik rakamla ulagiimigtir. Ancak 2000 yilinda tirev
islemlerin toplamin bankalarin kiimule aktiflerine orani % 58 iken 2005 yilinda bu
oran % 17 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda krizin etkisi ile bankalarin tirev
araglara donlisl uzun surdigld bu orandan kolaylikla anlasilabilmektedir. 2005
yilindan sonra tlrev iglemlerin buyime orani hizlanarak 2005-2013 ddneminde
ortalama yilllk %27 oraninda buyume saglanmistir. 2013 yili verileri ile Tlrev

Araclarinin bankalarimizin aktiflerine orani %64 seviyesine gelerek 2000 yilinda
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ulasilan zirve asilarak yeni zirve olusturulmustur. Bu oran 2015 yili haziran ayi

verileri ile %70 gibi bir orana ulasmistir*2.

Tablo 3.2. Turk Bankacilik Sektorinde Turev Hacimleri 2001-2015 (Milyon TL)

Kalkinma

%

2001 32.907 678 2% 1362 | 4% 24.125| 73% 6.742| 20%
2002 25.424 1.682| 7% 596 2% 15.902 | 63% 7.244 ] 28%
2003 34.280 1.754| 5% 962| 3% 23.867 | 70% 7.696 | 22%
2004 38.974 1.792| 5% 2291 1% 25.289| 65% 11.664 | 30%
2005 65.894 5.033| 8% 3461 1% 43.697 | 66% 16.818 | 26%
2006 | 106.125 4.256| 4% 2.318| 2% 44.016| 41% 55.535| 52%
2007 | 157.917 11542 7%| 4.163|] 3% 70.543 | 45% 71.668 | 45%
2008 | 192.576 3.2741 2% 5.034] 3% 99.655| 52% 84.612 | 44%
2009 | 246.195 5.618| 2%]| 10.846| 4%| 130.131( 53% 99.599 | 40%
2010| 384.521 6.855| 2% | 16.030| 4%| 217.435| 57% | 144.201| 38%
2011| 565.823 10.728 | 2%| 27.358| 5%| 341.370| 60% | 186.367| 33%
2012 609.230 15.450( 3% 35.337| 6%| 378.852| 62% | 179.590]| 29%
2013]1.066.841 15565 1%]| 70.019| 7%| 626.977| 59% | 354.279| 33%
201411.220.570 10.760( 1% (113.852| 9%| 760.255| 62% | 335.702| 27%
2015]1.530.993 16.932( 1%]129.012| 9% |1.001.525| 65% | 383.522| 25%

TP 6.278.270‘ 111.919\ 2%‘417.464‘ 7% 3.803.639 61% 1.945.239

Kaynak : TBB, 56. Yilinda Turkiye Bankalar Birligi ve Turkiye'de Bankacilik Sistemi
Istatistik Ekleri, (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr, 22 Eylil 2015

Turev araclarinin 6zel sektore ait bankalarda kullanimi yabanci sermayeli
bankalarla birlikte ayni yillara dayanmaktadir. ilk kayitli islemler hem de 6zel
sermayeli hem de yabanci sermayeli bankalarca 1988 yilinda yapilmistir. Ozellikle
1990’1 yillardan sonra turev islemlerin hacimlerinde gozle gorulir buyume
yasanmigtir. Artan hacimle birlikte bankacilikta tirev islemlerin payinda da
degdisimler gozlenmistir. Tarev iglemler igin 2000 yili 6ncesi durum incelendiginde
Ozel sektdr bankalarinin payinin 13 vyillik toplamlar Uzerinden ortalama %70

civarinda oldugu go6zukmektedir. Yabanci sermayeli bankalarin payi bankacilk

“TBB,istatistiki Raporlar, U¢ Aylik Bankacilik Sektorii Bilgileri, Mart 2015, (Cevrimici)
http://www.tbb.org.tr, 12 Agustos 2015
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sektoriindeki payinin yaklasik 3 ile 4 kati civarinda olugmustur. Tlrev iglemler
pazarinin bu dénem icin agirlikli olarak 6zel sermayeli mevduat bankalari ve
yabanci sermayeli bankalar arasinda paylasildigi ifade edilebilir*. Kamu bankalarin
tirev igslemlerden aldiklari paylar vyillar itibari ile inigli ¢ikislhidir. Tablo 3.1.de
paylasilan verilerden de gdrilecegi Uzere kamu bankalari diger bankalarla birlikte
tirev islemlere baslamistir. Ancak devam eden yillarda 6zel sektér ve yabanci
bankalarin oldukga gerisine dusmauslerdir. 2000’li yillarin baslarinda sektér icinde
paylarinin birdenbire artisa gecmesinin nedeni ise TMSF blinyesindeki bankalarda

bulunan turev pozisyonlar kaynakldir.

Tark bankacilik sisteminde turev araglarinin genel olarak durumu
incelendiginde. 1994 yilinda yasanan krizden sonra bankalarimizin turev araclari
kesfettigi ve 2000’li yillara kadar artan bir gergcevede bu Urdnleri kullandigi
gOzlenmektedir. Ancak 2001 yilinda yasanan buyuk bankacilik krizi ile turev arag
kullanimi azalmis ve eski hacimlere 2006 yilinda ulagilabilmistir 2001 yilina kadar
Turkiye’de kontrolli kur politikalari uygulaniyordu. Belirli bir kanal icinde deger
kaybeden veya bir sure sabit tutulan kurlar asiri degerleme sorunlari ile sonu
devalliasyona varan krizlere neden oluyordu. 2001 yilinda ¢ok énemli bir karar
alinarak ulkemizin kur politikas! serbest rejime birakilimistir. Artik dévizin degeri
piyasada olusacak arz ve talep tarafindan belirlenecektir. Bu ortama alisik olmayan
bireysel ve kurumsal musteriler igin belirsizligi ortadan kaldiracak yontemlerden biri
olarak tirev piyasalar énerilmistir. Ulkemizde dénemin kamu birokratlarinca yillarca
devam eden dolarizasyon slreci nedeniyle olusan koétli spekilatorlerin etkisinin
azaltimasi igin bu piyasalarin énemine vurgu yapan aciklamalar yapilmigtir'®. Bu
yeni donemde henuz duzenli tlrev piyasalarin aktif olarak etkin olmamasi nedeniyle

turev islemlerde en 6nemli rol bankacilik sistemine digmustar.

3.1.2. Turk Bankacihiginda Kullanilan Turev Arag Turleri

Ulkemiz bankalari yurtdisinda faaliyet gésteren bankalarin yapmis olduklari
securitizasyon islemlerini  heniiz  gergeklestirememektedir. Ayrica bu tir

enstrimanlarin iglem goérecegi ikinci el platformlarda bulunmamaktadir. En énemli

TBB, Istatistiki Raporlar, Ug Aylik Bankacilik Sektérii Bilgileri, Mart 2015, , (Cevrimigi),
http://www.tbb.org.tr, 12 Agustos 2015

“Sireyya Serdengecti, “Turkish Derivatives Exchange’, 03 Ocak 2005, (Cevrimici),
http://www.bis.or.tr, 15 Subat 2015
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yapilandiriimig UrUnlerden sayilan konut kredisi, uzun yillar enflasyon kaynakli
yuksek faiz oranlari nedeniyle uzun vadeli kredi verilemediginden dolayi
bankaciligimizda énemli bir yere ulasmamistir. Diger yandan bankalarimizin 2008
yilina kadar gelismesinde kredi/mevduat oraninda sikinti bulunmadigi igin turev
urunler ile bilango disi kaynak yaratimi yontemine gidilmemigtir. 2008 yili sonrasinda
ise dis piyasalarda bu tir Urlnler nedeniyle bankacilik sektorlerinde yasanan krizler
bankaciligimizin bu alana yénelmesini 6nledigini distndirmektedir. Bankalarimiz
karlihk, risk yonetimi ve mausteri ihtiyaglarina yonelik tlurev ara¢ kullanimi
yapmaktadirlar. Ancak henliz konut, oto, destek kredisi ve kredi kartlarinin bir paket
haline getirilip bilango disina ¢ikarildigi uygulamalar bulunmamaktadir.
Bankacihdimizin gugclu olarak gosterilen yanlarindan bir kismi da bilanco disinda

riski hesaplanamayan varliklarin olmamasi olarak da gésterilmektedir™.

Duzenli tlirev piyasalarin gelismesinin ¢ok uzun yillar almasi nedeniyle
bankacilik tlrev GUrlnlerin  kullanildigi ilk ddénemlerde future islemler g¢ok
rastlaniimamaktadir. Baslangicindan itibaren doéviz iglemlerinde yer alan tirev
urinler bankalarimizin agirlik olarak kullandigi enstrimanlar olarak var ola
gelmiglerdir. Zamanla faiz ve ddviz cinslerinin takasinin yapilmasi ile swap islemleri
de agirlik kazanmaya baglamistir. Ancak turev islemlerde vadeli doviz islemlerinin

pay! % 70’lerin (izerinde yer almistir.*

2000’'li yillardan sonra bankacilikta kullanilan tdrev Urunlerin agirhginda
degisme goézlenmeye baslamistir. Ozellikle swap Uriinler daha fazla 6n plana
cikmiglardir. Diger bir tGrin gami ise 6zellikle 2007 yilindan sonra ortaya ¢ikmaya
baslayan riskten korunma amaciyla tirev ara¢ kullanisinda ortaya ¢ikmistir. 2000’
yillarin baslarinda déviz islemler tirev piyasalarini domine edip en yiksek hacme
sahip ikinci Uran guncel durum itibari ile swap, opsiyon ve riskten korunma amaciyla

yapilan islemlerin ardindan dérdiincii siraya inmistir®”.

“Paul Bennet, Oral Erdogan, “A Comparison Of Financial Robustness In The USA and
Turkey During 2007-2010”, Editor, Jonanthan A. Batten, Peter G. Szilagyi, The Impact Of
Financial Crisis on Emerging Financial Markets, Bingley, Emerald Group Publishing,
2011, s.726

'*Kemalettin Conkar, H. Ali Ata, Riskten Korunma Araci Olarak Tirev Araclarinin Gelismis
Ulkelerde ve Tiirkiye’de Kullanimi Afyon Kocatepe Universitesi, iiBF Dergisi, Cilt:.IV,Sayi
.2, 2002, s.13

YTBB, "Veri Dagitim Sistemi” Konsolide Mali Veriler, (Cevrimici), http://www.tbb.org.tr, 25
Eylil 2015
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Tablo 3.3. Tirk Bankacilik Sektoriinde Tirev islemlerin Dagilimi (Milyon TL)

2015/6 % 2012 % 2007 % 2002 %
Swap Islemler 948.239| 62%| 338.111| 54% | 73.664| 45%| 13.917| 50%
Opsiyonlar 238.580( 16%| 135.354| 22% | 53.138| 33% 2 0%
Risk. Kor. Turev. 150.712| 10% | 83.176( 13% 419 0% 0 0%
Déviz 141.449 9%]| 61.069| 10%| 28534| 18%| 8.691| 32%
Futures Para 234 0% 492 0% 1.272 1% 290 1%
Futures Faiz 931 0% 1.074 0% 1.711 1% | 4.426| 16%
Diger 50.844 3% 9.436 2% 4.114 3% 240 1%

1.530.993 100% 628.716 100% 162.852 100% 27.567 100%

Kaynak : TBB “Veri Dagitim Sistemi” ,Konsolide Mali Veriler, (Cevrimici),
http://www.tbb.org.tr, 25 Eylil 2015

3.1.2.1. Para ve Faiz Swap islemleri

ilk uygulamalari 1985 vyilinda ticari bankalarla Merkez Bankasi arasinda
yapilan kontratlarda goértlmeye baslamistir. Yapilan swap sézlesmeler maksimum 1
ay vadeli, doviz kuru icin uluslararasi piyasalar, faiz orani igin Merkez Bankasi
inisiyatifi baz alinan yapidaydilar. 1994 krizinin ardindan ddviz piyasalardaki
oynakligin yuksek olmasi nedeniyle Merkez Bankasinin bankalarin TL depolari
karsihgi déviz vermesi seklinde uygulamaya gecilmistir'®. Swap islemleri tiirev
araglar iginde surekli ¢ok kullanim alani bulan Grlnler olarak gelmislerdir. 90’h
yillarda vadeli dbviz alim satim islemlerinin arkasindan ikinci en ¢ok isleme sahip
olmuslardir. 2000’li yillarda elde etmis olduklar liderliklerini sdrekli olarak
korumuslardir. 2000’li yillar boyunca bankalarin yapmis olduklar tirev islemlerin

yaridan fazlasini swap islemler olusturmuslardir'®.

Bankalarimiz bilango yonetimi ve mdisterilerinin 6zel amagli ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla swap para ve swap faiz islemleri yapmaktadir. Ancak swap
islemleri adirlikla bankalarin faiz ve kur risklerini yénetmek amaciyla kullanmayi
segctikleri UrUnler olmuslardir. Bankalarimiz yurtdigi kurumlardan sendikasyon,
sekUritizasyon, mevduat, sermaye benzeri kredi gibi yabanci para olarak saglamis

olduklari kaynaklarin bir kismini swap islemleri TL cinsinden plasmana

*¥Ozalp,a.g.e s. 97
“TBB, "Veri Dagitim Sistemi” Konsolide Mali Veriler, (Cevrimici) http://www.tbb.org.tr, 25
Eylil 2015
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yonlendirmektedir Swap islemleri ayni zamanda bilango igin ddviz pozisyon agiginin
da dnemli sebebi olarak gésteriimektedir®.

Bankalarimizda swap islemleri kullanirlarken sézlesmenin yapildigi an itibari
ile belirli rakamlar icin para degisimi gerceklesirken, sbézlesmenin vadesinde
belirlenen kosullar altinda islemlerin tersi gerceklesmektedir. islemlerin cari bacagi
bilanco icinde vadeli baca@i da bilango disinda kaydedilmektedir. islemler ile séyle
bir durum ortaya ¢ikmaktadir: bilango icinde agik pozisyon yaratan islemler bilango
disinda fazla pozisyon yaratmaktadir, ayni sekilde bilanco iginde fazla pozisyona
sebebiyet veren islemlerde bilanco disinda acgik pozisyon yaratmaktadir.
Bankalarimiz bilango igi TL-YP pozisyonunu, sabit—degigken faiz yapisini
etkilemeye veya aktif-pasif vade yapisini dengelemeye ydnelik olarak swap islemleri
kullanmaktadirlar?.

3.1.2.2. Opsiyon islemleri

Bankalarimiz bilangco ve risk yonetimi ve mausgterilerinin ihtiyaclarini
karsilamak amaciyla opsiyon islemleri yapmaktadirlar. 2000’li yillara kadar opsiyon
islemlerinin tlrev drunler icindeki payi nispeten diguk seviyede kalmigtir. Ancak
tirev Urdnlerin gelisme gosterdigi 2005 yilindan itibaren opsiyonla kalemi hizli bir
biylme evresine girmigtir. Daha 6nceleri doviz islemlerinin ardinda dusuk bakiyeli
bir kalem igin glincel olarak déviz iglemlerinin Gzerinde yer almaktadir. Haziran 2015
itibari ile bankaciigimiz tlrev islemleri icinde %16’lik payla ikinci sirada gelen

islemler olarak yer almaktadir.

Bankalarimizda opsiyon iglemlerinin  agirhik kazanmasi mdusterilerin
intiyaclarina yonelik olarak olusturulan uGrin cesitliliginden de kaynaklanmistir.
Bankalarimizin musterilerine sundugu modern bankacilik drtnlerinden birini ele
almak gerekirse son zamanlarin gézde urinu DCD’yi inceleyebiliriz. Tam teminatli
opsiyon olarak bankaciigimiza aktirilan Grin yabanci para veyahut TL mevduat
urind olan mdusterilere sunulmaktadir. Kurlarin belirli bir bant hareketi yaptigi

donemlerde belirli risk seviyesinden sonra bankaya doviz alma hakki satan musteri

*BDDK, Kur Riski Degerlendirme Raporlari, Eyliil 2011, (Cevrimigi) http://www.bddk.org.tr,
15 Haziran 2015
*'BDDK, Kur Riski Degerlendirme Raporlari, Eylil 2011, (Cevrimici) http://www.bddk.org.tr,
15 Haziran 2015
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icin baglanan mevduat faiz + prim getirisi kazandiran islemlere sikca
rastlaniimaktadir. Ancak 6zellikle piyasalarda oynakhdin yogun oldugu zamanlarda
ani kur yukseligleri nedeniyle musterilerin ¢okta almak istemeyecekleri seviyeden

kur islemi yapmalari da énemli bir sorundur®.
3.1.2.3. Vadeli Déviz Ahm Satim (Forward) islemleri

Vadeli doviz iglemlerinin Tark bankacilik sisteminde o6nemli bir yeri
bulunmaktadir. Sektordeki ilk islemler vadeli doviz islemleri olarak yapilmistir. Vadeli
doviz alim satim islemleri Turk bankacilik sektériinde forward igslemler olarak da
adlandiriimaktadir®®. 1980'li yillara kadar diger tiirev islemlerde oldugu gibi forward
islemlerde de resmi olarak bankalarin yetkileri bulunmuyordu. Finans piyasalarindan
once tutin piyasasinda forward islemleri yapildidi konusunda arastirmacilarin
bulgulari bulunmaktadir®®. Bankalar bilanco ve risk yonetimi disinda forward
islemleri kurumsal firmalar ve ihracat¢i musterileri ile yapmaktadir. Ulkemizde
forward islemlerinin tizel Kigiler icin diger bir avantaji ise alim satimda ortaya ¢ikan
kar icin stopaj muafiyetidir. Bireysel kisiler yaptigi islemler de ise eder vade sonunda

kar olusursa, kardan %10 stopaj kesilmektedir®.

2000’li yillara kadar bankaciigimizda tlrev piyasalarda en ¢ok yapilan
islemler forward UrGndnde gergeklesmistir. Ancak 2000’li yillardan gunumuze tirev
islemler icinde giderek agirliklarini yitirmiglerdir. Sektérde forward sozlesmeler
genellikle firmalarin kur riskinden korunmak amaciyla talebi ile kullaniimaktadir
Bankalarimiz forward islemlerde fazla risk tagimak istemediklerinden 6tura yurtdigi

bankalar ile tersi yonde forward sézlesmeler diizenlemektedirler®.

”BDDK, “Dual Currency Deposit (DCD) Hakkinda Basin Duyurusu”, (Gevrimigi)
http://www.bddk.gov.tr; 10 Ekim 2014

“BDDK, “Tiirk Bankacilik Sistemi Kur Riski Degerlendirme Raporu” Eyliil 2012, (Cevrimigi),
http://www.bddk.org.tr, 15 Haziran 2015

*Ekrem Tufan, Futures islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi:
istanbul Altin Borsasi Uygulamasi, Yayinlanmis Tez, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayinlari, 2001, s.9

#Akbank, “Vergilendirme ve Duyurular’, (Cevrimigi) http://www.akbank.com, 10 Kasim 2014

*BDDK, Kur Riski Degerlendirme Raporlari, Eyliil 2011, (Cevrimigi), http://www.bddk.org.tr,
15 Haziran 2015
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3.1.2.4. Future islemleri

Future kontratlari dizenli piyasalarda islem gore sézlesmelerdir. Tlrkiye’de
dizenli tarev piyasalarin henliz yeterince olusmamasi ve Uriin gesitliligin darliklar
nedeniyle bankacilik sistemimizde bu Uriniin agirhdi oldukca disiktir. Uriiniin
bankaciigimizdaki gelisimi inigli ¢ikigh bir seyir izlemektedir. 2000'li yillarin
baslarinda tirev islemler icin 6nemli bir yeri elden Grindn kullanimi zamanla azalmis
gunimizde minimum seviyeler ulagsmistir. Ozellikle 2013 yilinda yapilan diizenleme
ile dizenli piyasalarda bazi tir kontratlarin sadece araci kurumlarca yapilmasina
imkan veren dizenleme sonrasinda bankalarimizin tarev islemlerinde aldigi pay ¢ok

dismustir?’.

3.1.3. Turev Araglarinin Turkiye Bankaciliginda

Uygulanmalarina iliskin Ornek Kayitlar

Tdrev araglarinin Turk bankalarindaki muhasebe igslemleri Tlrkiye Muhasebe
Standardi (TMS 39 ve 32) ile Turkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS 7 ve 9)
maddelerine gore yapilmaktadir®®. Buna gére tiirev araglar vadeli déviz alim-satim
sdzlesmeleri, swap, opsiyon ve futures islemleri, riskten korunma amacgl ve alim-
satim amagli iglemler olarak bilango girisi yapiimaktadir. Turk bankaciliginda yapilan
muhasebe islemleri ile uluslararasi bankacilik sisteminde yapilan kayitlar ayni
sekildedir. Turev iglemleri bankalarimizin mali verilerinde alim satim amagh ve

riskten korunma amach olarak iki kategori altinda listelenmektedir.

Yorum farklarindan kaynakh farklh muhasebe kayitlarina rastlanildigi
zamanlarda BDDK tarafindan midahalede bulunulmaktadir. Bu kapsamda 2008
yilinda yayinlanan genelgede tim bankalarin TMS 39 standartlarinda iglem
yaparken uymalari gereken yodntemin ayni olmasi gerekliligi ifade edilmis ve bu
sekilde hareket edilmesi istenmistir.?°. Ornek olaya bir kisim banka tiirev islemlerden

kaynaklanan doéviz degisim iglemlerinde bilango hesaplarini kullanirken diger kismi

2TSPB, “Araci Kurumlar 2015/03 Sektor Analizi”, Gosterge Dergisi”, Yaz 2015, s.9,
(Cevrimigci) http://www.tspb.org.tr, 14 Eylil 2015

®Kamu Gozetim Kurumu (KGK), “Tirkiye Muhasebe Standartlar”, (Cevrimici)
http://www.kgk.gov.tr, 15 Aralik 2014

*BDDK, “Tirev Islemlerin Muhasebelestiriimesi”, (Cevrimici) http://www.bddk.org.tr, 01
Aralik 2014
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vaziyet hesaplarini kullanmaktaydi. Yapilan dizenleme ile tum bankalarin vaziyet

hesaplarini kullanmalari istenmistir.
3.1.3.1. Am Satim Amagh Tiirev islemler

Tadrk bankaciliginda ana s6zlesmeden ayrilarak sézlesmeden farkl sekilde
islem goéren tlrev urlnler bulunmamaktadir. Sakh tirev olarak da adlandirilan
aslinda baska bir sdzlesme ile birlestiriimis tlrev islemler eger bu iliskiden bagimsiz
olarak kayit altina aliniyorsa ana sozlesmeden ayristiriimis tlrev Grunler
kategorisine girmektedir. Ornegin 2 yillik tahvil ihracinda bulunan bir bankanin bu
enstrimanin yatirimcisina geri verme imkani saglayan 5 aylik put opsiyonu satmasi
birlesik bir sozlesmedir. Bu durumda opsiyon dikkate alinarak bono kisa vadeli
borglara kayit edilmektedir®. Ancak bu tarz islemlerin bankalarin denetim

raporlarinda yapilmadig belirtiimektedir.

Tdrev Urdnlerin muhasebe kayitlari yapilirken ilk olarak elde etme maliyetleri
dikkate alinmak ve vyapilan islem maliyetleri de elde etme maliyeti iginde
izlenmektedir. Turev Urunlerden dogacak yukumlulik ve alacaklar ise s6zlesme
tutarlart Uzerinden nazim hesaplara giris yapilmaktadir. Turev iglemler kayita
alinmalarini takiben yasamlari slresince rayic deder ile degerlenmekte, rayic
degerin negatif veya pozitif olmasi durumuna gére alim satim amagl turev finansal
varlik veya alim satim amagl tirev finansal yukimlilikler hesabinda bilangoda
gOsterilmektedir. Bilangoya giris yapilan turev varliklar/yikimlalikler kaleminin
karsiliginda gelir tablosu hesaplari g¢alistirimaktadir. Rayi¢ deger artigi alim satim
amagh turev varliklardan elde edilen gelirler tersi ise giderler hesaplarinda
gosterilmektedir. Para swaplarindaki spot islemler bilangoda asli hesaplarda

izlenirken vadeli isler ise taahhditler altinda nazim hesaplarda takip edilmektedir®.

Bankalarimizin bagimsiz denetimden ge¢cmis mali tablolarinda mdsterileri ile
yapmis olduklar islemler icin drnek kayitlarina rastlanmamistir. Bu nedenle bu
nedenle iglemlerin nasil yapildigi konusunda teorik muhasebe hareketleri

incelenmistir. Ornek olarak bazi segilmis tiirev islemlerin muhasebe kayitlari

*®Grant Thorton Tarkiye, “Turevlerin Dénen ve Duran Varlik Olarak Siniflandiriimalan’”,
(Cevrimici) http://www.gtturkey.com, 05 Ekim 2015

*'Garanti Bankasi, “2014 Faaliyet Raporu”, (Cevrimici), http://www.garanti.com.tr, 15. Ocak
2015
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asagida listelenmistir. Bankanin ihracatgi misterisine 15.05.2015 tarihinde spot kur
2.3 TL/Usd seviyesinden 1 mio Usd i¢in 30.09.2015 vade sonu olan 2.35 TL vadeli
kurdan islem yaptigini distindiigimuzde asagidaki gibi islem kaydi yapiimaktadir.

15.05.2015
964 — Alim Satim Amagcl Turev 2.350.000 TL
Finansal Araglardan Alacaklar
96400 Vadeli Déviz Alim islemi
965 — Alim Satim Amach Turev

Finansal Araglardan Alacaklar 1.000.000 USD
96500 Vadeli Déviz Alim islemi — Déviz TL
966 — Alim Satim Amacl Turev 2.350.000 TL

Finansal Araglardan Alacaklar
96600 Vadeli Doéviz Alim islemi
967 — Alim Satim Amacl Turev
Finansal Araglardan Alacaklar 1.000.000 USD
96700 Vadeli Déviz Alim islemi — Déviz TL
/

Yapilan iglemler bilango dodnemlerinde ilgili tarihnte bulunan kurlara gore
gercek deger esasina gore yeniden degerlenip kayitlari yapiimaktadir. Buna gore
30.06.2015 tarihinde déviz kurunun Usd/TL 2.5 oldudu varsayimi altinda agagidaki
gibi muhasebe kayitlari yapilacaktir. Degerleme icin yilliklandiriimig vade yapisi en
faiz orani ile iligkilendirme veyahut buginki degere indirme gibi U¢ farkli ydntem
kullaniimaktadir. Bankacilik muhasebecilerine gére vadeli isleme konu paralarin en
yakin vadede iki para biriminin faiz orani ile bugtinkii degere indirilmesi, indirgenen
degerlerin bdlimu ile olusan paritenin spot pariteden c¢ikariimasi ile degerleme kuru

bulunmaldir®.

islemimizde vadeye kalan siire 3 ay kadardir, Usd’nin 3 aylik faizini %3
TL'nin 3 aylk faizini %12 olarak aldigimizda; gelecekte 6édenecek TL’nin bugunki
degeri = 2.350.000/(1+ 0,12)*(90/360) = 2.210.254 olarak bulunacaktir. Usd’nin
buglnku deger ise 1.000.000/(1+ 0,3)*(90/360) = 990.062 olarak hesaplanacaktir.
Parite; 2.224.904/999.361 = 2.2324 olarak olugsacak guncel kur olan 2.5-2.234 farki

*Mesut Yildirim, Banka Muhasebesi, Bankalar Birligi Yayinlari, istanbul, 2008 s.307
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kadar banka kar yazacaktir. Eger guincel kur degerleme kurundan dusik olsa idi bu
durumda banka zarar yazmis olacakti. Konumuz iglemde banka 1.000.000 Usd *
(2.5-2.234) = 266.000 TL kar yazacaktir. Nazim hesaplarda izlenmekte olan turev
finansal varliklarin degerlemesi nedeniyle olusan farklarda bilango hesaplarinda

izlenecektir.

30.06.2015
224 — Turev Finansal Varliklar 266.000 TL
22400 Alim Satim Amagli
752 — Alim Satim Amach Turev 266.000 TL
Finansal Araclardan Karlar
/

3.1.3.2. Riskten Korunma Amagch Tiirev islemler

Bankalar kendileri ve konsolidasyona tabi finansal istiraklerini, sabit faizle
finansal UrGnlerin gercege uygun degerlerinde meydana gelebilecek degisimlerin
riskinden korumak amaciyla faiz swap ve c¢apraz para swap islemleri
yapmaktadirlar®®. Sabit faizli krediler igin riskten korunan kalemin gercege uygun
degerinde meydana gelebilecek degisikler, korunma suresince bilangoda ilgili varlik
ile birlikte gosterilmektedir. Satiimaya hazir varliklar (6rnegin al-sat amagh tutulan
devlet i¢ borglanma bonolan) igin riskten korunma islemi yapilmis ise bu varliklarin
gercede uygun degerinde meydana gelen degisiklikler gelir tablosu kalemlerine

yansitiimaktadir.

Bankalarimizin faaliyet raporlari incelendiginde riskten korunma amacli
olarak; sabit faizli TL konut kredi portféyinde piyasa faiz oranlari degisiminden,
yabanci para temin edilen kaynaklarin ( yp mevduat, sendikasyon kredisi vb.) kur
degisimlerine karsl ¢capraz para swap islemleri yaparak riskten korunma muhasebesi
uyguladiklari gézlenmistir®. Sabit faizli arz edilen yabanci para menkul kiymetlerin
faiz oranlarinin degisiminden kaynaklanan risklere kargi faiz swap islemleri

yapmaktadirlar. Kisa vadeli kaynaklari alaninda bulunan, satilmaya hazir degerlerini

*Alexandre Adam, Handbook of Asset Liability Management : From Models to
Optimum Return Strategies, New Jersey, John Wiley & Sons, Inc, 2008, s.197

*Akbank, “Faaliyet Raporu”, 2014 3. Ceyrek, Cevrimici http://www.akbank.com.tr, 14 Eyliil
2014
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teskil eden devlet borglanma senetleri ile yabanci para kaynaklarinda meydana
gelebilecek gercede uygun deger degisikliklerine karsin ¢capraz para swap islemleri
yapiimaktadir. Yine kisa vadeli kaynaklar icinde bulunan satilmaya hazir yabanci
para kaynaklarinin faiz oranlarinda meydana gelebilecek degigsimlerden
kaynaklanacak risklerden o6turh faiz orani swap islemleri yapiimaktadir. Degisken
faizli TL Repo ve YP Repo islemlerinden kaynakl faiz orani bertaraf edilmesi
amaciyla faiz swap ve capraz para swap islemleri yapilmaktadir. Ayrica
bankalarimizin yurtdisi istiraklerinde bulunan yatirimlari iginde kur riskine yonelik
korunma amagcl tiirev islem yapiimaktadir. islemlerden kaynakli kur farklari gelir

tablosunda gelir veya gider olarak muhasebelestiriimektedir®.

Bankalarimiz sabit faizli kredilerinden ve finansal Urinlerden korunma
yaptiklari gibi degisken faizli enstrimanlar icinde nakit akis riskinden korunma
amagh tdrev islemler yapmaktadirlar. Nakit akisi riskinden korunma igin yapilan
kayitlarda, riskten korunma aracinin gergege uygun degeri degisiminin etkin kismi
0z kaynaklar fialtinda, etkin olmayan kismi gelir tablosunda izlenmektedir. Riskten
korunma iglemleri Dollar off-set adi verilen yontemle yapilmaktadir. Buna gore s6z
konusu riskten korunma amaciyla yapilan islemi tarihi ile her raporlama dénemi
sonunda riske konu kalemle ilgili deger degisimi karsilastiriimaktadir. Yapilan
korunma amagh islem ile riske konu kalem de@erleri arasindaki artiglar ve ya

azalislar karsilastiriimakta ve etkinlik orani hesaplanmaktadir®.

Bankalarimizin mali verilerinde hangi 6zellikli kredi veya Urun i¢in ne kadar
tutarli  riskten  korunma iglemi yapildidi konusunda detayll agiklama
bulunmamaktadir Bu nedenle islemlerin nasil gerceklestigi konusunda muhasebe
ornegi verilecektir. Ornek bankamizin 01.03.2015 tarihinde %3 sabit faizle
31.12.2015 vadeli yil vadeli 1 milyon dolar kaynak elde ettigini ve bu kaynagi
31.12.2015 vadeli olarak musterisine libor + 2 puan ile fonlama gerceklestirdigini
dusunelim. Bankanin kaynagi elde ettigi tarihte 9 aylik libor'un faizinin %3 oldugu ve
yilsonunda dislUs beklentisi bulundugu kabul edilmektedir. Bu nedenle banka
libordan kaynakli zarara ugramamak icin yurtdisi bir banka ile 1 milyon dolarlik

31/12/2015 vadeli faiz swap sozlegsmesi yapmistir. Buna gore banka 31.12.2015'de

*Garanti Bankasi, “Faaliyet Raporu”, 2014 3. Ceyrek, Cevrimigi http://www.garanti.com.tr, 14
Eylil 2014

**Akbank, “Faaliyet Raporu”, 2014 3. Ceyrek, Cevrimici http://www.akbank.com.tr, 14 Eyliil
2014
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yurtdigi bankaya libor +0,25 faiz 6demesi yapacak yurtdigi banka sabit %3 faiz

ddemesi yapacaktir. islemin ilk muhasebe kaydi asagidaki gibi yapilmaktadir®’.

01.03.2015
945 — Riskten Korunma Amagli 1.000.000 Usd
Tdrev Finansal Varliklar
945122 Swap Faiz Alim islemi
945 — Riskten Korunma Amagli 1.000.000 Usd
Tdrev Finansal Varliklar
945123 Swap Para Satim islemi

947 — Riskten Korunma Amagli 1.000.000 Usd
Tlrev Finansal Varliklar
947122 Swap Faiz Alim islemi
947 — Riskten Korunma Amacli 1.000.000 Usd
Tlrev Finansal Varliklar
947123 Swap Para Satim islemi
/

So6zlesmenin vadesi doldugunda banka gelir tablosu kalemlerini de
kullanarak islemin kapamasini yapmaktadir. Bu durumda vyilsonu iglemin
gergeklesecegi doviz kurunun da kullaniimasi gerekmektedir. Yilsonu kurun 3 libor
oranin %1.5 oldugu varsayimi ile 1 mio Usd sdzlesme icin bankanin 6édeyecegi faiz;
(1.000.000%0.015*270/360)= 11.250Usd*3 = 33.750 TL olacaktir. Tahsil edecegi faiz
ise  (1.000.000%0.03*270/360)= 22.500Usd*3 = 67.500 TL olacaktir. Iislemde
Banka’'nin beklentisi gerceklesmesi nedeniyle kar olusmustur. Ancak libor orani
yilsonu %3 olsa idi banka zarara ugrayacakti. Yilsonunda gelir tablosunda olugacak
kayitlar asagidaki gibi olacaktir. Kayitlarda banka karda olsa dahi iglemin maliyet

kismi zarar olarak mali verilere islenmektedir®.

31.12.2015
225 — Turev Finansal Varliklar 22.500 Usd
295 — Doviz Vaziyeti 11.250 Usd
294 — Doviz A/S Hesabi 67.500 TL

*’Mesut Yildinm, a.g.e., s.320
* Mesut Yildirm, a.g.e., s.335
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873 — Turev Finansal Arag Zararlar 33.750 TL

225 — Turev Finansal YUukumlulakler 22.500 Usd

295 — Doviz Vaziyeti 11.250 Usd

294 — Ddviz A/S Hesabi 33.750 TL

873 — Turev Finansal Arag Karlar 67.500 TL
/

Riskten korunma amaciyla yapilan swap isleminde banka kar elde etmistir.
Bankamiz musterisine 9 ay vadeli libor + 2 spread’li kredi kullandirmistir. Kredinin
verildigi tarih itibari ile faiz orani %5 olmustur. Kredinin vadesi doldugu ve faiz + ana
para tahsilatinin yapilacagi 31.12.2015 tarihi itibari ile libor'da yasanan sok dususle
kredinin faiz orani %3.5’a inmigtir. Bankanin net faiz marji daralmisg gézikmektedir.
Ancak bilango disi islemle banka %1.5’luk daralan marjini korumus ve toplam
karlihgini strdirmistir. Ulkemiz bankaciliinda faiz ve kur riskine yonelik olarak
swap islemlerinin yogun olarak kullaniimasinin nedenlerinden biri olarak bu ornegi

verebiliriz.
3.2. Turk Bankacilik Sistemine Turev Araglarinin Katkilari

Tdrk bankacihigr ile tarev piyasalarin tanismasi oldukga eskiye
dayanmaktadir. Ancak turev araglarinin tlkemizde geligmislik duzeyi incelendiginde
hendz alinacak yolun ¢ok fazla oldugu séylenebilir. Bankacilik sektérimiz 2001 krizi
sonrasinda bir slre durgunluk ve yapilandirmayl hazmetme ddénemi yasamistir.
Bankalarimizin aktif buytklikleri bu donemde yaklasik 18 kat artarak 2000 yih sonu
104 milyar TL'den 2015 yili haziran verileri ile 2.1 trilyon TL'ye yukselmistir.
Bankalarin sayilarinda azalma yasanirken ATM, pos makineleri ve kredi kartlar
drunlerinde patlama yasanmistir. En dramatik artis kredi kartlarinda gézlenmistir.
2002 yili itibari ile 15 milyon adet olan kredi karti sayisi, 2014 yili sonu verilerine

gore 57.8 milyon adete kadar yiikselmistir®.

*Bankalar Arasi Kart Merkezi BKM, “Pos ATM Kart Sayilar”, (Cevrimici),
http://www.bkm.com.tr, 17 Eylll 2015
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3.2.1. Bankalarimizin Buyumelerine Tiirev Araglarinin Katkisi

Bankalarimizin aktif gelisimine tlrev araclarinin dogrudan o6nemli bir
katkisina rastlanilmamaktadir. Bilango iginde izlenen tirev varliklar 2000’li yillarda
sifir iken guncel verilerde ¢ok ufak bakiyelerde kayitlar godzlenmistir. BDDK
tarafindan hazirlanan sektor bilangolarinda aktif ve pasifte yer alan tirev kayitlarinin
¢ok dusuk olmasi nedeniyle toplam gelisim hakkinda fikir elde imkani
bulunmamaktadir. Ulkemizin blyik bankalarinin aktif toplamlari incelendiginde bu
bankalarin aktif ve pasiflerinde bulunan tirev islem bakiyelerinin aktife oranlari
bindelik dizeydedir. Haziran 2015 mali verilerine goére Garanti Bankasinin aktifinde
bulanan tiirev islemlerin toplam aktife orani %0,95 Akbank’in %1,2, is Bankasrnin
%0,4, Yapi Kredi Bankasinin %1,2, Ziraat Bankasinin %0,24, Vakifbank’in %0,37 ve
son olarak Halk Bankas’nin %0,15 gerceklesmistir®®. En biyiik 6zel ve kamu
bankalarinin bilango buyudklUklerinde tlrev araglarinin katkisi yukarida verilen
rakamlara gore sinirhdir. Bankalarimizin aktiflestirmis olduklari tlrev varliklarinin
toplam aktiflerine oranlari oldukga dusuk yaklasik %1 seviyesindedir. En ¢ok
kullanim yabanci sermayeli bankalarda goézlenirken kamu bankalari bu Urdnleri en
az bilangolarinda gdsteren kesim olmustur. Haziran 2015 tarihi itibari
bankacihidimizin toplam buaydklugd 2.1 trilyon TL seviyesine ulasmis olup
bankalarimizin aktiflerinde bulunan turev varliklarin bayuklugu ise 21.5 Milyar TL
seviyesindedir. 2008 yilinda bankalarimizin uygulamis oldugu muhasebe sisteminde
yapilan degisiklik nedeniyle bazi turev Urunler aktifte ve pasif kalemlerde izlenilmeye
baslanmistir. Bu neden 2008 yilindan énce bankalarimizin aktiflerinde bulunan tirev
urin bakiyeleri sifirdir. Genel olarak 2002-2015 vyillari arasinda bankaciligimizin
gelisimine baktigimizda bilango igin tlrev bakiyelerinin énemli bir katki saglamadigi

goriulmektedir.

Bilangco disi igslemlerin bankalarin gelisimine katkisina bakildiginda daha

farkli bir yapi s6z konusudur. 2001 krizinde yasanan gelismeler ile bankalarimizda

““Bankalarimizin konsolide raporlarindan derlenmistir’” Garanti Bankasi “Haziran 2015 Mali
Verileri”, (Cevrimici) http://www.garantibankasi.com.tr, Akbank, “Haziran 2015 Mali Verileri”,
(Cevrimigi) http://www.akbank.com.tr, isbank, “Haziran 2015 Mali Verileri”, (Cevrimigi)
http://wwwisbank.com.tr, Yapi Kredi Bank, “Haziran 2015 Mali Verileri”, (Cevrimigi)
http://www.ykb.com.tr, Ziraat Bankasi, “Haziran 2015 Mali Verileri”, (Cevrimigi)
http://www.ziraat.com.tr, Halkbank, “Haziran 2015 Mali Verileri”, (Cevrimici)
http://www.halkbank.com.tr, Vakifbank , “Haziran 2015 Mali Verileri®, (Cevrimigi)
http://www.vakifbank.com.tr, 15 Eylil 2015
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bulunan agik pozisyonlar gindemi ¢ok fazla mesgul etmistir. Bu tarihten sonra
bankalarimiz sirekli pozisyon tagimadiklarini ifade edilmigtir. 2002 yilinda BDDK bir
duyuru yayinlayarak bankalarimizin agik pozisyon tagimadiklarini ifade etmigstir. S6z
konusu dénemde sektérin toplam bilango i¢i dbviz agik pozisyonun 991 Milyon
Dolar oldugu ve bunun 1.3 milyar Dolarlik bilango digi vadeli pozisyon ile (tlrev)
kapatildigini belirtmistir*’. Tiirev araclarinin bankalarimizda kullanimi olmasa idi bazi
kaynaklarin bilancoya alimi mimkin olamayacakti. Ozellikle yabanci kaynaklar
nedeniyle olusan doviz acik pozisyonlari ile bankalarimiz buyumelerini 6nemli

oranda artirmiglardir.

Bankalarimizin nazim hesaplarinda izledikleri tlrev iglemlerin blylmesi
bankalarimizin aktiflerinin blyldmesinin iki katina yakindir 2002-2015 arasinda
bankalarimizin aktifleri %891 blyurken tirev islem hacimleri % 1.730 bUyumustar.
2002 yilinda toplam turev varliklarin degeri 25 milyar TL iken aktife orani %12
civarindadir. 2015 yilina geldigimizde turev islemlerin hacmi 1.5 trilyon TL’yi asarken
toplam aktiflere orani %71.8 olmustur. Tdrev islemlerin kayit altina alinmasinda
yurlrlikte olan mevzuat geregi hem alim hem de satim tarafindan yapilan iglemler

nedeniyle aktif biiyimesine oranla iki kath biiyliimelerle karsilagiimaktadir.*.

Bankalarimizin tirev iglemleri agirlikh olarak 6zel sermayeli bankalar ve
yabanci sermayeli bankalarca yapilmaktadir. Kamu bankalarinin gerek bilango
yapilari gerekse de sermaye gereksinimlerinden kaynakh farkliklar ve risk anlayigi
¢ercevesinde tlrev igslemlerin yogunlugu yuksek dedildir. Tirev araglarinin banka
aktiflerine orani slrekli artis igindedir. Ozellikle 2008 yilindan sonra ¢ok ylksek
artiglar yasanmistir. Bu duruma kredilerde yasanan hizli blylmelerin neden
oldugunu duasiinmekteyiz. Kredilerde yasanan biylime buna mukabil mevduatlarda
ayni oranda blylmelerin yasanmamasi nedeniyle bilanc¢o i¢in acgiklarin kapatiimasi
amaciyla turev kullanimi hizlanmistir. Bankalarimizin disg yukidmlaltkleri 2008 yili
sonrasi doviz kuru artiglari ile yikselme egilimine girmigtir. Haziran 2015 itibar ile
toplam bilanco i¢i agik pozisyon miktari olan 127 Milyar TL olmustur. Bu agik bilango

digi turev islemlerden kaynakli beklenen nakit akisi olan 124 milyar TL ile

“BDDK,”Basin Agiklamas!” 18 Nisan 2002, (Cevrimigi) http://www.bddk.org.tr, 15 Agustos
2015

“BDDK, Tiirk Bankacilik Sektérii Kur Riski Degerlendirme Raporu, Eylil 2010, (Cevrimici)
http://www.bddk.gov.tr, 15 Haziran 2015
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kapatiimistir. Tdrev islemlerin katkisi ile ilave 127 milyar TL kadar buyime

saglandigi yorumlanabilir®..

3.2.1.1. Bankalarimizin Yabanci Kaynak Elde Etmelerinde

Turev Aracglarinin Katkilari

Tirk ekonomisin 2000’li yillardan 6énce kamu kesiminin Uretim ve borglanma
bacaklarinda yodun olarak etkisi hissettirdigi bir yapi iceresindeydi. 2001 déneminde
yasanilan ekonomik kriz sonrasi ekonomide yapilandirmalar ile 6zellestirmelerin
artmasi ve devletin borclanma gerekliliginin surekli azalmasi ekonominin temel
degiskenlerini etkilemistir. Gegmis dénemlerde i¢ ve dis bor¢glanma agirlikli devlet
eliyle yapilirken arttk 06zel sektér dis borglanma faaliyetlerine girismistir.
Bankalarimiz ise reel sektor kurumlarinda daha 6nce 1990l yillardan itibaren dis
bor¢ ile tanismiglardir. Sendikasyon adi verilen kredilerde yurtdisi bankalarin
olusturmus oldugu bir konsorsiyum genellikle 1 yil vadeli krediler vermekteydiler. Bu
tur kredilerde yasanan onemli sikinti ise vade sonlarinda yenilenmeme riskleridir.
Ozellikle i ve dig ekonomide bozulma oldugu dénemlerde bu risk giindeme
getirilmektedir. Bankalarimiz yurtdiginda elde ettikleri kaynaklari ihracatin

finansmani amaciyla kullandiklarini ifade etmektedirler®’.

2014 yilinda BDDK tarafindan hazirlanan raporda bankalarimizin dig borglari
detayll bir analizden gecirilmigtir. Ddnem itibari ile bankalarimizin yurtdisi
bankalardan almis olduklari kredi, sendikasyon, securitizasyon ve mevduatlar
toplami 137 milyar Usd’ye ulagsmistir. Mart 2014 tarihli verilerden derlenen rapor
doéneminde bankacilik sektdérimizin toplam mevduati 445 milyar dolar, toplam
kredileri 502 milyar dolar, toplam sermayesi ve toplam aktiflerinin 833 milyar dolar
oldugu dugunuldigunde yabanci para kaynak kullaniminin bankacilik sektorindeki

yeri daha iyi anlasilabilir®.

“BDDK, “Tirk Bankacillk Sektérii Temel Gostergeleri’, Haziran 2015, (Cevrimigi)
http://www.bddk.org.tr, 15 Eylal 2015

* Sakir Sakarya, Hasan Sezgin, “Sendikasyon Kredisi Kullanimin Bankalarin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi”, Bankacilar Dergisi, Sayi:92, istanbul, Bankalar Birligi Yayinlari, 2015,
s.9

“BDDK, “Bankacilik Genel Gériiniim Raporu”, Mart 2014, (Cevrimici) http://www.bddk.org.tr,
14 Temmuz 2015
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Bankalarimizin sermaye yapisi 2001 ekonomik krizinden sonra alinan
Onlemlerle hizla duzelmis ve sermaye yeterlilik orani global dlgekte takdir edilen
seviyelere ulasmigtir. 2004 yilindan sonra gerek tlketici kredilerinde gerekse de
proje finansman kredilerinde meydana gelen yuksek oranli buyumeler
bankalarimizin fon bulma ihtiyaclar artirmigtir. Saglanan istikrarli ortam ile
banklarimizin yurtdisi bor¢glanma tutarlari vadeleri de uzamistir. Daha 6énce sadece
clup deal ve sendikasyon kredileri ile dig fonlamaya ulasabilen olan bankalarimiz
sekUritizasyon imkanlari da elde etmiglerdir. Ancak sekduritizasyon yéntemi ile elde
edilen krediler bilango disina ¢ikariimamakta varliga dayali olmali nedeniyle daha
uzun vadeli kredilere konu olabilmektedirler. Yurtdisindan elde edilen kaynaklarin
artmasi ve birlikte aktifin bluylmesi bankalarimizin sermaye yeterlilik oranlarini

disme egilimine sokmustur.

Dis fonlama ile elde edilen tutarlarin bir kismi tlrev Grln ile saglanmis
sayllabilmektedir. Sekdritizasyon kredileri igin bankalar belirli nakit akimlarini
veyahut varliklarini teminat gostererek kredi kullanimi yapmaktadirlar. En basit turev
islem kategorisine girdikleri icin plain vanilla denilebilecek islemlerdendir. Yani
bilancodan c¢ikarilmasi igin pargalanip, tekrar ayri ayri birlestirilip, kredi
derecelendirmesinin yapilip bir paket haline getirimeden bilango iginde kalan

islemlerdir.

Bankalarimizin bir bolimi yurtdisindan kullanmis olduklari sendikasyon
kredilerinin bilangoda riskinin dizenli olarak dagdilimi igin tlrev enstriman
kullanmaktadir. Bankalarimiz yurtdigindan kullandiklari kaynaklari yurticinde doviz
olarak kullandirmalari durumunda aktif ve pasif arasinda uyumsuzluk olmayacag
icin acik pozisyon riski de olusmayacaktir. Ancak bazi durumlarda eldeki kaynak ile
talep arasindaki uyusmazlikla nedeniyle ddviz kaynak ile TL kredi kullandirigi
yapilmaktadir. Bu tir islemlerin bir kismi1 para swap anlagsmalari ile koruma altina
alinmaktadir®. Para swap’i yapan kurum &rnedin 1 milyon dolar sendikasyon
kredisine bu islemi yaptigi durumda; TL cinsinden bir kredi ile sendikasyon kredisini
takas edecektir. Sendikasyon kredisinin faizinin %2.5 oldugunu farz edersek guncel
TCMB o/n faiz orani fonlamasi olan 10 ile bu orani takas edecek ancak
bilangosunda tasimaya devam edecektir. Banka takas anlagmasi sonucu %10

gunlik maliyet o6deyecek karsihginda swap alicisina %2,5 faiz getirisi

**Akbank, “Faaliyet Raporu” 2013, (Cevrimici), http://www.akbank.com, 15 Ocak 2015
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kazandiracaktir. Uygulamada her faiz getirisi netlestirip belirlene bir orandan 6deme
gerceklestiriimektedir. Ancak TL faiz oranin yuksek olmasi nedeniyle bu tarz
islemlerin maliyeti ylksektir. Bu tarz korunma bilango risklerinin tamami igin

yapilmadigi distintlmektedir.

3.2.1.2. Varlhiga Dayali Menkul Kiymet Siireci ile Uzun Vadeli

Fon Yaratimi

Ulkemizde varliga dayali menkul kiymet konusundaki calismalar oldukga
eskiye gitmektedir. Bu konudaki ilk tebligi SPK tarafindan 1992 yilinda ¢ikariimigtir.
Tebligin yayinlanmasina takiben bankalar bu alanda Urlnler ¢ikarmisglardir. 1993
yiinda VDMK’larin mevduat sayllmayacagi ve yasal karsiliklara tabi olmayacagina
yonelik bir kararname c¢ikariimistir. 1993 ile 1998 yillari arasinda énemli sayilacak
blayuklikte VDMK ihraci gerceklestirilmistir. 1995 en ylksek seviye olan 113.9
milyon TL rakamina ulasiimis olup bu rakam ilgili donem arz edilen devlet ic
borglanma senetlerinin %8’lik kismina tekabul etmektedir. 1995 yilindan sonra
VDHK lar tekrar mevduat kapsamina alinmislar bu nedenle arzlari azalmistir®’. ihrag
edilen drunlerin yapilari degil sadece adlari VDMK olarak kalmis bir sire sonra ise

ihraclari tamamen durdurulmustur®.

Ozellikle konut kredilerinin tlkemizde yayginlasmasi ile ikinci el piyasalar
konusunda galismalar yapilmistir. Bu kapsamda VDMK tekrar glindeme gelmis olup
SPK tarafindan 2007, 2008 ve 2014 yilinda tebligler yayinlanmistir. 2014 yilinda
yayinlanan tebligde VDMK ve ipotege dayali menkul kiymetler (iDMK), varlik
finansmani fonlar ve konut finansmani fonlari ile iligkin dizenlemeler tek bir teblid
altinda birlegtirilmigtir. Tebligde varliga veya ipotege dayali menkul kiymetlerin halka
arz veyahut halka arz edilmeksizin ihraglari belirli kosullar altinda dizenlenmistir. Bu
fonlarin bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri, ipotek finansmani

kuruluglar ile genis vyetkili araci kurumlar tarafinca kurulabilecedi belirtiimistir.

“Nursen Vatansever, Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasi, Mugla Universitesi SBE
Dergisi, Guz 2000, Cilt:1 , Sayi:1, s.271

*Halil Dogru, “Basel Il ve IAS 39 Muhasebe Standardi Cergevesinde Menkul Kiymetlestirme
isleminin Tirkiye’de Banka ve Diger Kaynak Sirketlerin Bilanco ve Sermaye Yeterliliklerine
Etkileri”, Bankacilar Dergisi, istanbul ,TBB Yayinlari, 2007, Sayi: 62, .46
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Varliklarini devreden tuzel kisi, kurum ve kuruluslarin i¢in de kaynak kurulug tanimi

yapilmistir®.

VDMK kapsaminda diger bir tar Grin 2011 yilinda tGlkemiz bankaciliginda
ortaya ¢ikmis olan varlik teminatli menkul kiymet olan (VTMK)'dir. Bu islemler pass-
through degil pay-through olarak adlandirilan tanima girmektedir. Yani varlik ilgili
kaynak kurulusun bilancosunda kalirken bunlarin getirisine dayali finansman
yaratiimaktadir’®. Bu konuda ilk islem 2011 yilinda 1 ve 5 yil vadeli gesitli dilimlerden
olusan 800 milyon TL'lik ihrag ile gerceklestiriimistir. Sekerbank kobi alacaklarini
teminat olarak gdsterdigi tahvilin ihracini Uluslararasi Finans Kurulusu (IFC),
Hollanda Yatirrm Bankasi ve Uni Credit Bank'tan olusan nitelikli yatirnmcilara
yapmistir. Konuyla ilgili bankaca yapilan agiklamaya gore kobi alacaklari teminat

gosterilerek yapilan diinya capinda ilk ihrac oldugu bilgisi verilmistir®*.

Tablo 3.4. VDMK ihraglari 2011-2015 (Bin TL)

) » TOPLAM
Kira Sertifikasi - SUKUK VDMK
Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Edilmeksizin | Edilmeksizin |7@K8 A'Z | Egiimeksizin
2011 191.807 421.603 0 641.095| 1.254.505
2012 697.650 699.630 0 o| 1.397.280
2013 816.600|  1.020.796| 425.000|  2.484.138| 4.755534
2014 200.000 750.000| 1.250.000|  9.540.270| 11.740.270
2015 0 0| 1.000.000] 1.678.984| 2.678.984

Toplam

1.906.057

2.901.029

2.675.000

14.344.487

21.826.573

Kaynak : SPK, “Aylik istatistik Bilteni”, (Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr, 02 Ekim
2015

Uzun zamandir yapilan dizenlemelere ragmen VDMK alaninda ¢ok fazla bir
islem olusmamistir. Ozellikle degerli kagitlarin ikinci elde islem gdrecegi bir yapi

henlz bulunmamaktadir. En ¢ok iglem géren Urin katihm bankaciligi tarafindan

®SPK, “Varliga veya Iipotege Menkul
http://www.spk.org.tr, 10 Agustos 2015

*Steven A. Dennis, R. Travis Upton, David W. Wiley, Debt Securities Course, Chicago,
Schweser Institute Certificate Programs Kaplan Professional Company, 2005, s.728
>'Sekerbank, Basin Biiltenleri,2011, “VTMK ihraci”, (Cevrimici) http://www.sekerbank.com.tr,

15 Haziran 2015

Dayall Kiymetler Tebligi”, (Cevrimici)
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gerceklestirilen kira sertifikasi alaninda olmustur. Ayrica bu Urdnlerin énemli bir
kisminin halka arz edilerek ihra¢ edilmesi de sermaye piyasalarimizin gelisimine
onemli katki saglamistir. 1993-1998 vyillari arasinda toplam 299 bin TL VDMK
ihracindan sonra ilk ihraglar 2011 yilinda baslamistir. Bu tarihten itibaren toplam
21.8 milyar TLlik ihrag gergeklesmistir. 2015 yilinda sadece kira sertifikalari

alaninda ihraglar gézlenmektedir.

3.2.1.3.Katihm Bankaciliginda Kira Sertifikasi (Sukuk) Vasitasi

ile Kaynak Yaratimi

Ulkemizde sukuk uygulamalarinin tarihgesi diger yapilandiriimis Griinlerde
oldugu gibi oldukgca yenidir. Sukuk alanindaki ilk uygulamalar daha ¢ok katilim
bankalarinin yurtdisindan aldiklari sendikasyon ve securitizasyon iglemlerini
kapsamistir. Konuyla ilgili ilk dizenlemeler 1 Nisan 2010 yilinda resmi gazetede
yayinlanan “Kira Sertifikalarina ve Varlk Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” ile SPK tarafindan yapilmistir. Teblig ile uluslararasi piyasalarda
faizsiz tahvil olarak adlandirilan Sukuk enstrimani Ulkemize kira sertifikasi olarak
girmistir®. Yapilan teblig ile sukuk’un isleyisi de tam olarak acgiklanmaktadir. Buna
gore kira sertifikalari, varlik kiralama sirketleri tarafindan arz edilecektir. Bu sirketler
mulkiyetlerinde bulunan veya kiralamak vasitasi ile devralacaklari varliklari devret-

kirala-devral yontemi ile finansman saglayabileceklerdir.

SPK tarafindan sistemin igleyisi 6zet olarak asagidaki gibi ifade edilmigtir.
Kaynak kurulus varlik kiralama sirketine devrettigi fonu geri kiralamasi suretiyle fon
temin etmesine olanak saglamaktadir. Ornegin demir-gelik (reten bir kurum
fabrikasini VKS’ye satarak fon yaratmakta sonra ayni yerde faaliyet gosterip belir bir
vade de belirli bir kira tutari 6demektedir. VKS ise fabrikay! devir almak amaciyla
gerekli olan finansmani ihra¢ edecegi kiralama sertifikalari ile karsilayacaktir. Yani
VKS demir gelik fabrikasi kira geliri adini verebilecegi sabit bir getiriye ve vadeye

sahip bir tahvili yatirrmcilara arz edecektir.

*SPK,Duyurular,’Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig,01.04.2010, (Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr, 05 Eylil 2015
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Sukuk adiyla yapilan ilk islem Kuveyt Turk Katiim Bankasi tarafindan
Agdustos 2010 yilinda gerceklestirilmistir’®. Séz konusu islem 100 Milyon Dolar
karsihginda Citibank’in organize ettigi bir yapi icinde agirhkh korfez
sermayedarlarina yonelik yapiimigtir. Dolar cinsinden %5,25 sabit getirili olarak ihra¢
edilen Uriiniin vadesi Agustos 2013 olarak belirlenmistir**. Devaminda 350 milyon
dolarlik ikinci bir dilimde 2011 yilinda gerceklestiriimistir. S6z konusu islemler ile
katilim bankasi dis finansman saglamistir. Kuveyt Turk’d takiben diger katilim
bankalari da sukuk finansmani amaciyla islemler yapmiglardir. 2012 yilinda Hazine
mustesarli§i da piyasaya girerek islemlere baslamistir. Katilim bankalari birligi
(TKBB) verilerine gore 6zel kesim ve kamu tarafindan 2014 yil itibari ile ihrag edilen

kira sertifikasi tutari 18 milyar TL'ye ulagsmigtir®.

Aktife alinan bir varhgin kira gelirine yonelik duzenlenen kira sertifikalarinin
vadelerinin tabiati geregi uzun olmasi gerekmektedir. Ancak son zamanlarda 90 gln
vadeli sertifikalara da rastlanmaktadir®. Islemlerde VKS katilim bankalarinin leasing
ve yatirim varliklarini esas varlik olarak devir almaktadir. S6z konusu islem aslinda
kredi kartlarinda, bireysel kredilerde veya diger varliklarda bankalarin yapmis
olduklari sekuritizasyon iglemlerinin kisa vadeli halidir. Anlasilan bir kira tutari
olmadigi igin getiri hesaplamasinda ilgili vade igin gegerli olan hazine bonosu
fiyatlamasi kullaniimaktadir. Zamanla aylik vadelerin hatta o/n vadelerin de
olusacagini disinmekteyiz. Ozellikle katilim bankalarinin giinlik fon ihtiyaci ve
degerlendirilmesi igin Urdn kisitlarinin oldugunu dusundlirse, bu kisitlarin kira

sertifikasi ve benzer Urdnler ile asilmaya calisilacagi beklenebilir.

3.2.2. Bankalarimizin Karlilik Gelisimlerinde Turev Araglarinin
Katkilari

Bankalarimizin karlilik gelisimlerine tlrev enstrimanlarin katkisi yillar itibari

ile inigli ¢cikigh bir yapi igindedir. Mart 2014’de BDDK tarafindan yapilan ¢aligmada

>Ali ihsan Ozeroglu, “Sukuk ve Tirkiye’de Uygulanabilirliginin Degerlendirilmesi”, Tarih
Okulu Dergisi, Yil:7, Sayi:XIX, 2014, s.753

*Figen Blyiikakin, Onur Onyilmaz, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve Tiirkiye
Uygulamalar”, s.8, Marmara Universitesi, E-Dergi, (Cevrimici)
http://www.edergi.marmara.edu.tr , 15 Eylil 2015

*TKBB, Katiim Bankalari 2014, (Cevrimigi, http://www.tkbb.org.tr, 15 Eyliil 2015

**Kira Sertifikalari Varlik Kiralama A.S., Halka Arz, (Cevrimici) http://www.ktksvks.com.tr, 15
Eyldl 2015
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gelir tablosu kalemlerinde kur farklari ile tidrev islemler arasinda iligkiden
bahsedilmistir. Bankalarimiz bilangolarinda bulunan agik pozisyonlarini nazim
hesaplarda izlenen tirev islemlerle kapadiklari icin, kambiyo kari elde edilen
dénemlerde tlrev islemlerden zarar edilirken tersi durumlar bu kalemlerde kar
edilmektedir®’. Ancak bankalarimiz ézellikle yurtdisindan elde ettikleri fonlamalar
nedeniyle kullandiklari tlrev igslemleri eger bu fonlar olmasaydi ne kadar kardan
mahrum kalirlardi diye disunildiginde bu islemlerin dolayli gelir etkisinin daha

yuksek oldugu anlasilacaktir.

Bankalarin verimliligi aktif ve 6z kaynaklara yonelik olarak yapilan bazi
rasyolarla 8lgtilmektedir. Oz kaynak karlihidi icin roe (return on equity) net karin /
0z kaynaklara boélinmesi yontemi kullaniimaktadir. Aktif karlihgi roa ( return on
assests) ise net karin banka aktifine boliinmesi ile hesaplanmaktadir®®. Tirev
urtnlerin bankalarin karlihk oranlarina direkt katkilarina bakildiginda 2008 yili
Oncesinde henlz bu konuda gelir kalemi olmadidi igin bilgiye ulagilamamaktadir.
Ancak 2008 yili sonrasinda turev Uridn gelirleri de ayri bir kalem olarak gelir
tablolarinda gdsterilmigtir.

BDDK, “Tirk Bankacillk Sektori Genel Durumu”’, Mart 2014, (Cevrimici),
http://www.bddk.org.tr, 15 Agustos 2015

**Nicolas Schmidlin, The Art Of Company Valuations and Financial Statement Analysis,
West Sussex, John Wiley & Sons Ltd., 2014, s.45
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Tablo 3.5. Bankalarimizin Karlilik Gelisimi ve Tlrev islemler 2000-2015 (Milyon TL)

Sermaye Turev Kambiyo
Kar/Zarar ROE ROA Piy.ls. Islemler Isl.
Kar/Zarar Kar/Zarar Kar/Zarar
2000| -3.148.857|-62,0% | -3,0% 307.932 -| -2.027.335
2001 | -11.237.395|-77,0% | -7,0%| -1.135.425 -| -9.482.305
2002 3.411.942| 15,1%| 1,8% 3.102.030 -| -1.395.462
2003 5.272.369| 15,7%| 2,2% 5.040.938 -| 1.233.761
2004 6.306.408| 15,2%| 2,1% 1.722.545 - 486.399
2005 6.739.837| 16,4%| 2,0% 1.034.319 - 592.364
2006 8.618.967| 18,6%| 2,0% 966.875 -| -1.054.912
2007 | 12.024.212| 20,5%| 2,4% -881.029 - 1.308.095
2008 | 12.846.644| 17,1%| 1,8% 1.304.931 -| -1.200.212
2009| 19.385.792| 20,0%| 2,4% 2.501.735|-1.688.886 681.933
2010| 21.516.782]| 18,2%| 2,2% 2.846.453|-2.932.294 543.554
2011| 19.319.966| 15,1%| 1,6% 1.326.358 106.703| -1.331.727
2012| 22.675.362| 14,3%| 1,7% 4.131.068|-5.639.142| 3.448.731
2013 24.864.768( 14,7% | 1,5% 2.727.951| 4.514.063| -5.377.792
2014 | 24.783.033| 12,2%| 1,3% 2.427.405|-8.970.560| 5.422.757
2015/6| 12.488.668|( 11,8%| 1,2% 1.266.560(-1.641.561| -1.026.948
Kaynak : TBB, “ Veri Dagitim Sistemi, Konsolide Mali Veriler, (Cevrimigi),

http://www.tbb.org.tr, 25 Eylil 2015

Roe ve roa hesaplamalari konsolide mali veriler Gzerinden yapiimaktadir.
Konsolide mali verilerde 6z kaynaklarin mahsuplasma ile daha az olmasi ve
karliigin daha yuksek cikmasi nedeniyle rasyolar daha olumlu olmaktadir. S6z
konusu rasyolar Ozellikle 2008 yilindan sonra hizla geriledigi gozlenmektedir.
hizli
karliliklarina olumsuz yansidigi ifade edilebilir. Turev iglerin katkisi irdelendiginde

Bankalarimizin bu donemde yasamis olduklari buyume ve rekabetin
farkli bir tablo ile karsilagiimaktadir. 2008 yili sonrasinda bankalarimizin tlrev
islemlerden agirlikli olarak negatif katki sagladigi gézlenmektedir. Bu anlamda tirev
islemler bankalarimizin roe ve roa’larina olumsuz katki yaptigi séylenebilir. Diger
yandan Bankalarimiz aktif buyumesini saglarken turev UrUnleri bir sigorta olarak

kullandiklarini ifade edebiliriz. Bu nedenle tlrev islemlerin bankalarimizin gelir
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tablolarina direkt etkileri negatif olurken turev islemler vasitasi ile alinan ilave

aktiflerden gelir elde edimi siirmektedir.

Tablodan elde edilecek diger bir sonug ise banka karliliklarina yillik ortalama
2 milyar TL civarinda gelen tirev islem yikidir. Oz kaynak karliliklarina yillik
ortalama 1 puan kadar bir etki yaratmaktadir. Kambiyo kari/zarari ile tirev iglem
kari/zarari arasindaki negatif iliski 2015 mali verilerinde bozulmustur. Her iki
kalemde bu donemde zarar ile sonuglanmistir. Benzer durum 2001 yilinda da
gozlenmektedir. Kur da yasanan beklenti Uzerindeki ylUkseligslerden kaynaklanan

maliyetlerin bu kalemleri etkiledigini disinmekteyiz.

Bankalarimiz yurticinde mevduatlarin kredi talebini karsilamada vyeterli
olmamasi vade ve fiyat avantajlari nedeniyle yurtdisi kaynak kullanimi
yapmaktadirlar. Ayrica kredi faizleri arasindaki fiyat farkliklari da yabanci para aktif
pasif arasindaki uyumsuzluklara yol agcmaktadir. Genel olarak yabanci kaynaklarin
maliyeti TL kaynaklara gore oldukga dusUk seviyedir ayni zamanda vadeleri de 1
yildan baslamaktadir. Gincel fiyatlar ile bankalarin internet sitelerinde aylik vadeli
mevduat faizleri %11-12 arasina gergeklesirken Iis bankasi tarafindan Eylil 2015'de
1.2 Milyar Dolarlik sendikasyon kredisi faizi libor + 0,75 olarak elde edilmistir®®. 14
EylUl itibari ile 12 aylik libor oraninin 0,85 olmasi kredinin toplam faiz maliyet 1,6 gibi
¢ok avantajli bir seviyededir. Bu gibi faiz avantajlari nedeniyle kullanilan kredilerden
kaynakl riskler icin swap sozlesmeler yapildidi ifade edilmektedir. Ancak TL swap
maliyetlerinin yillik 9-10 arasinda olmasi nedeniyle karlilik kaygilari ile ne kadarlik
kismin korunma altina alinacag: belirli degildir®. Bankalarin denetim raporlarinda
kullanilan her bir yabanci para kredi icin kur riskinden korunma iglemi yapildigina
dair bilgi elde edilememektedir. Genel olarak yabanci para varlik ve borclar
listelendikten sonra olusan acik igin tlrev islemlerden kaynaklanan arti degerler ile

korunma yapildigi ifade edilmektedir.

Bankalar birliginin konsolide mali verilerinde yer almamasina kargin katihm
bankalarimiz da tlrev islemler ve sekuritizasyon iglemleri yapmaktadirlar. islemlerin

bakiyeleri bu bankalarin bilangolarina gore oOnemli yer tagimaktadir. Katihm

*Is Bankasi, Yatinmcilarla iligkiler, “Sendikasyon Kredisinin Imzalanmasi”,(Cevrimici)
http://www.isbank.com.tr, 25 Eylil 2015

®Qyak Yatirim, "Swap Oranlari Tablosu”,(Cevrimici) http://www.oyakyatirimfx.com, 29 Eyliil
2015
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bankalarinin 2014 yili itibari ile toplam bilango digi tlrev araclar bakiyesi 17.4 milyar
TL'ye ulasmistir. Aktif toplamlarina orani %16 seviyesinde olup henlz klasik
bankacilik sisteminin oldukga uzagindadir. Yine aktiflerinde bulunan kiralama
alacaklari bakiyesi 3 milyar TL seviyesine ulagmaktadir. Yeni bir Griin olmasina

ragmen kiralama sertifikasinda hizli gelisme gézlenmektedir®’.
3.2.3. Bankalarimizin Risk Yonetiminde Turev Araglar

Onceki bélimde de anlatildigi gibi bankalarimizin dnemli bir yurtdigi fonlama
kaynagi bulunmaktadir. Diger yandan vyurtici mudilerden alinan yabanci para
mevduatlarda yabanci kaynak kapsamindadir. Bankalar yabanci kaynaklari ile
yabanci para cinsinden kredi vermedikleri durumda agik pozisyon riskine maruz
kalmis olacaklardir®. Bankacilik sistemimizde bankalarin yasal olarak net acik
pozisyon sinir bilangolarinin %20’si kadar olabilecektir. Agik pozisyon tanim olarak
bilanco icindeki pozisyonu ifade etmektedir. Dolar varliklari, dolar yikimltliklerinde
fazla olan bir kurum uzun ddviz pozisyonun da iken tersi durumda olan bir kurum
aclk pozisyona maruz kalacaktir. Bununla birlikte pozisyon hesaplamalarinda
bilanco disi ylkumlaliklerde kullaniimaktadir. Bilango disi ylkumlaliklerden
kaynaklanacak nakit akiglari ile agik pozisyonlar daha da artmakta veyahut

azalmaktadir.

Bankalarimizin déviz tevdiat acabilme imkani 1984 yilinda verilmigti. 1986
yilinda ise doviz pozisyonlari igin uyulmasi gereken kurallar getirildi. Bankalar likidite
ve kur riskine gore duzenlenmis iki temel orana uymak zorundaydilar. Likidite
dizenlemesine gore bankanin déviz varliklarinin, déviz bor¢ ve taahhutlerine orani
en az %20 olmahdir (Bu oran daha sonra %10’a indirilmigtir). Kur risk
dizenlemesinde; bankalarin doviz alacaklarinin déviz bor¢ ve taahhditlerine orani
%90 ile %110 araliginda olmasi istenmistir. Daha sonra yapilan ilavelere vadeli
islemlerde dizenlemeye eklenmis ve aralik %80 ile %110 olacak sekilde revize
edilmistir®®. Ancak bazi ddnemlerde denetimlerin diizenli olarak yapilamamasi
nedeniyle bankalarimizin bazilarinin daha yuksek riskli pozisyon tagidigi

gOzlenmistir.

*'TKBB, Katiim Bankalari 2014, (Cevrimici) http://www.tkbb.org.tr, 15 Eyliil 2015

*Hiiseyin Selimler, Siileyman Kale, Tirk Bankacilik Sektdriinde Yabanci Para islemler,
Maliye ve Finans Dergisi,Y1l 26, Sayi:96, 2012, s.41

®A.e., s.44
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2001 vyihinda yasanan buyldk bankacilik krizinin etkisi ile denetim
faaliyetlerinin daha ciddi olarak yonetilmesi, sistemden zayif bankalarin elenmesi ve
Ozellikle likidite konusunda surekli yapilan test ve kontroller, sektorun mali
blinyesinin glg¢li hale gelmesini saglamistir. 2008 yilinda yasanan kiresel
ekonomik krizde Turk bankacilik sektori hi¢ hasar almadan devlet yardimina ihtiyag
duymadan faaliyetlerinin siirdiirmiislerdir®. Ancak kiiresel capta yasanan krizinin
onemli nedeni konut piyasasinda yasanan balonun patlamasi ve bu alanda finansal
sistem tarafindan yaratilan Griinlerin iflas etmesidir. Ulkemizde konut sektoériiniin ve
konut kaynakl finansal drlnlerin gelisme asamasinda olmasi nedeniyle
bankalarimizin bu alandan yodun faaliyet gostermemeleri de 6nemli bir avantaj

oldugunu dusunmekteyiz.

Tablo 3.6. Bankalarimizin Agik Pozisyon ve Tiirev islemleri 2000-2015 (Milyar TL)

2000 2001 2006 2007 2008 2009 2011 2014 2015

Acik

Pozisyon 10 2 8 12 5 17 33 77 127

Tarev
Islemler

Net
Pozisyon
Aktif 104| 169| 485| 561 706 799| 1.161| 1.888( 2.107
Oz
Kaynaklar
Acik
Pozisyon / 95%| 1,3%| 1,6%| 2,1%|0,7%| 2,2%| 2,8%| 4,1%| 6,0%
Aktif
Acik
Pozisyon /
Oz
Kaynaklar

6 2 8 11 5 17 34 71 124

5 15 58 73| 83| 106| 138| 222| 233

197,2%(14,9% | 13,6% | 16,0% | 5,6% [ 16,3% | 23,8% | 34,6% | 54,5%

Kaynak: BDDK, “Turk Bankacilik Sektorl Kur Riski Degerlendirme Raporlar”,
(Cevrimigi) http://www.bddk.org.tr, 15 Eylal 2015 ; “TBB, Veri Sorgulama Sistemi”,
Solo Bilangolar,(Cevrimici) http://www.tbb.org.tr, 15 Eylal 2015

Bankalarimiz kur fiyatlarindaki gelisime hassas bilango yapilarina sahiptir.

2010 yilindan itibaren doviz kurlarinda yasanan yukari yonlu hareket nedeniyle

*Hasan Candan Alper Oziin, “Bank Risk Management In Emerging Markets After Enhanced
Basel Rules, Editor, Michel Cs. Wong, Risk Of Investment Products, Singapur, World
Scientific Publishing, 2011, s.7
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bankalarimizin doviz pozisyon acgiklarinin arttigi gézlenmektedir. 2010 yihinda 22
milyar TL olarak gerceklesen bilancgo icin déviz agigi 2015 Haziran ayi itibari ile 124
milyar TL'ye yUkselmistir. Bilango icin aciklari bilango digi tlrev pozisyonlardan

kaynaklanan déviz akislari ile karsilanmaya devam etmistir®.

3.3. Turev Arag¢ Kullaniginin Turk Bankacilik Sisteminde

Yaratabilecegi Riskler

Bankalarimizin tlrev araclarinin déviz pozisyon ydnetiminde yodun sekilde
kullanildigi anlasiimaktadir. Bankalarimiz Tlrk Lirasi kaynaklarin yeterli olmamasi
nedeniyle gerek yurtdisi gerekse de yurtici yollarla yabanci para cinsinden fonlama
sagladiklari daha oOncede ifade edilmisti. 2015 yili bankacilik konsolide mali
verilerine bakildiginda acik pozisyonun aktife orani %5-6 arasinda, 6z kaynaklara
orani ise %50 civarinda oldugu anlagiimaktadir. IMF’nin bankacilik krizlerine yonelik
arastirmasinda en onemli kriz nedeni olarak yabanci para acik pozisyonlar
gosterilmektedir. Buna gore yerli para da deger kaybi yillik %9'un Uzerinde ise ve
yabanci para kaynaklar merkez bankalarinin rezervlerinin %140 Uzerinde ise
bankacilik krizi gikma olasiigi bankalarin yapilarina goére %25 ile %100 arasinda

degismektedir.

Bankalarimizin mali yapilari gugli olmasina ragmen tirev aragta kullanilarak
yapilan yabanci kaynaklarla biylime ydnteminin saghkl olmadigi IMF tarafindan 50
gelismekte olan Ulkedeki bankacilik krizi arastirmasi sonuglarinda anlasiimaktadir.
Ozellikle 2013 yilindan itibaren yasanan hizlh kur yikselisi bankalarimizin kur
zararlarini veya bu pozisyonlari hegde etmek amaciyla yapilan turev zararlarini
artirmis ve karhhklarini baskilamistir. Nitekim 2009 yilinda %20 aktif karliligina
ulasan sektdr bu yillardan sonra hizla karlik rasyolarini disurerek 2015 yilinda %12
civarina inmistir®. Bankalarimizin yerli kaynag 6zendirici faaliyet gostermesi
gerektigini distnuyoruz. Ozellikle faizin disik oldugu dénemlerde uzun vadeli
mevduatlarin faizinin daha da dusuk tutuldugunu izlemekteyiz. Bu durumun tersi
olabilecek tedbirler alinmasinin kolay olacagini ve bdylece en azinda yerli yabanci

para sahiplerinin TL'ye donuUgleri igin tesvik edici hal alacagini dusunudyoruz. Uzun

®BDDK,’Tirk Bankacillk Sektérii Temel Gostergeleri”’, Haziran 2015, (Cevrimigi)
http://www.bddk.org.tr, 01 Agustos 2015

*TBB, Veri Sorgulama Sistemi”, Solo Bilancolar,(Cevrimici) http://www.tbb.org.tr, 15 Eyliil
2015
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vadeli mevduat baglayan musterilere kart aidati ve hesap igletim Ucreti istisnasi ile
birlikte mevduatlarinin bir kismi ile tirev enstriman kullanilarak doviz artislarina

karsi hedge edici mekanizmalar kullanilabilir.

Bankalarimiz 1994 ve 2001 yillarinda bolgesel krizler nedeniyle 2008 yilinda
ise kiresel ekonomik krizlerin etkisi ile sikintilara maruz kalmistir. 1994 ve 2001
yillarinda bankalarimiz kriz yasarken 2008 yilinda gulgli binye nedeniyle kriz
yasanmamistir. Bu tarihlerde yasanan krizler icin sadece bir neden bulmak hatalidir.
Kotu yonetim, eksik denetim ve bankalarimizin iclerinin bosaltiimasi krizlerin genel
nedenidir. Konumuz olan tirev araglarinin bu krizlerde etkileri asagidaki bélimlerde

incelenmistir.

Tarev arag¢ kullanisinin diger énemli bir riski olan kargi taraf riski konusu ise
henlz ulkemizde Ornek islemler yasanmamis olmasi nedeniyle c¢ok dikkate
alinmamaktadir. Tezgah Ustu olarak yapilan tlrev islemlerde bankanin islem yaptigi
kurumsal ve bireysel kigiler islemlerin vadelerinde yukumlulUklerini yerine
getirmeyebilirler, bu nedenle bankalarimiz kayiplarla karsilagabilirler. Bankalarimiz
genellikler islemleri tezgah Ustl olarak yapmakta olup iglem teminati olarak ilgili
taraflarla karsilikl anlagarak islem yapmaktadirlar. islemin garantériinin olmamasi
nedeniyle bankalarimiz karsi taraf riski ile kargi karsiyadirlar. Ancak bu konuda
dizenli raporlama olmamasi nedeniyle ancak denetim firmalarinin banklarin

denetim raporlarinda bahsettikleri bilgiler ile yetinmekteyiz.
3.3.1. Bankacilik Krizleri ve Turev Araglar
3.3.1.1. 1994 Bankacilik Krizi

Bankalarimiz tagimis olduklari agik pozisyonlari nedeniyle buyuk sikintilar
yasamiglardir. Hayatimiza agik pozisyon tanimi da bankalarimizin yasamis olduklari
krizler nedeniyle girmistir. Ulkemizde ddviz kurunun bir sire degerlenmesine izin
verilen sonrasinda ani deger kaybi yasanmasi ile biten pek ¢ok sire¢ yasanmistir.
Bu nedenle siradan vatandas icin kriz demek déviz kurunun hizli yikselmesi
anlamina gelmektedir. Bankalarimizin doéviz krizi nedeniyle batmalara varan sikinti
yasadiklari ile ilgili Gnemli bir kriz 1994 yilinda yasanmistir. Kurun %163 oraninda

artmasi ve Cumhuriyet tarihimizin en yuksek faizli (%400) bonosunu arz edilmesi
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gibi vakalara neden olan kriz nedeniyle Impexbank ve TYT Bank batmis ve ayni yil

bakanlar kurulu karari ile Marmara Bank’a el konulmustur.

Bu dénemde banka denetiminin adil ve dizenli yapilamamasi nedeniyle her
3 kurumda da krediler agirlikli olarak grup ve ilintili sirketlere kullandiriimistir. Bu
kurumlar yasamis olduklari likidite sikintisini déviz tevdiata verilen yliksek oranli faiz
oranlari ile asmaya calisiimistir. Bu kurumlarda likidite sorunu ile birlikte bilanco igin
doviz pozisyon acigi da bulunmaktaydi. Marmara Bank icin yazilan murakip
raporunda “ Hazine uyarilarina ragmen bankanin mali biinyesini gliclendirmesi
amaciyla 6ngériilen islemlerin sadece bir kisminin yerine getirildigi, takipteki alacak
niteligine déniisen kredinin takip hesabina aktariimadigi, zarar niteligine déniisen
alacaklar igin yapilan reeskont uygulamalarina devam edildigi, kur riskini tutturmak
icin amaciyla yapilan fiktif islemlere son verilmedigi” belirtimistir®’. Marmara Bank
icin yapilan bir galismada c¢ok carpici detaylara ulasiimistir. 1993 yili itibari ile
bankanin yabanci kaynaklarinin 6z kaynaklara orani %44,7 ve 6z kaynaklarin
toplam varliklara orani ise sadece %2,4 olarak gerceklesmistir®®. Bankanin maruz
oldugu kur riski ve buna karsilik bulundurdugu 6z kaynak yapisi ile batmak igin gin
sayan bir yapida oldugu gézikmektedir. Bankanin %71 oraninda halka agik olmasi

ise batis nedeniyle ortaya ¢ikan etkiyi buyutmastar.

Krizin baslamasini kredi derecelendirme kurumlari Standart and Poor’s ve
Moody’s’in yatirim vyapilabilir llke notunu diisiirmesi tetiklemistir®®.1994 yilinda
yasanan kriz nedeniyle hem bankalara hem de sermaye piyasalarina karsi bir
guvensizlik ortami olusmustur. Bankalardan para ¢ekme icin insanlarin akin etmesi
nedeniyle TMSF mevduatlara %100 devlet gutivencesi vermistir. Ancak maalesef
bankalarimizin saglikli denetimi ve yapilan denetimlerin sonuglarina gore gerekli

tedbirlerin alinmasi i¢in bagka bir krizin dogmasi gerekmistir.

M. Aykut Kelecioglu, “imar Bankasinin ve Marmara Bank'in Batis ve fona Devir

Sebeplerinin Finansal Analiz Yoluyla incelenmesi”, s.24, (Cevrimici)
http://www.makelecioglu.com, 14 Kasim 2014
*A.e., s.58

* Tevfik Nas, Tracing Economic Transformation of Turkey From the 1920s to EU
Acession, Leiden, Nijhoff Martinus Publishers, Amerika, 2008, s.51

141


http://www.makelecioglu.com/

Grafik 3.1. Bankalarimizin YP Aktif / YP Pasif Oranlari 1990-1994
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Veri Paylagim Sistemi” (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr,

1994 yih itibari ile bankalarin agik pozisyonlarini goésteren grafik yukarida
verilmektedir. 1994 yilinda yasanan krizden dnce bankalarin pozisyonlarini yasal
sinira yaklastirdiklari gérilmektedir. 1994 vyilinda krizin de etkisi ile agik
pozisyonlarin kapatildigi gérilmektedir. Bir énceki yil yabanci para bilango igin acik
pozisyon %20’ler seviyesinde iken 1994 krizi ile pozisyonlar kapatiimis ve bilango ici
acik orani %5'lik diizeye cekilmistir’®. Ayni durumu 2001 bankacilik krizinde de
g6zlemekteyiz. Krizlerin oldugu vyillari takip eden dénemlerde bankalarimizin agik
pozisyonlari ¢ok gundeme geldiklerinde de dolayl olsa gerek olduk¢a duislk
seviyeler inmektedir. Krizde bankalarimiz henuz turev piyasalar ¢ok gelismedigi icin
tirev Urdnleri agik pozisyon yonetimi icin kullanmamiglardir. Bu nedenle
bilancolarinda agik pozisyon herhangi bir makyaja ugramadan bariz bir sekilde gbze
carpmistir.

°TBB, “Veri Paylasim Sistemi”, (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr, 24 Mart 2014
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3.3.1.2. 2001 Bankacilik Krizi

Bankalarimiz kaynakl bir sonraki kriz 2001 yilinda yasanmistir. Bu krize
gelene kadar ara ara sarsintili donemler yaganmigtir. 2001 yilina gelinene kadar irili
ufakli birka¢ bankaya daha el konulmustur. Bu kapsamda 1997 yilinda Turk Ticaret
Bankasi, 1998 yilinda Bank Ekpres, 1999 yilinda interbank, Esbank, Stimerbank,
Egebank, Yurtbank ve Yasarbank.2000 yilinda ise Demirbank, Bank Kapital, Etibank
ve Kibris Kredi Bankasi TMSF blinyesine devir olmustur. 2001 yilinda yasanan
blylk devaltiasyondan sonra el koyma sirecleri devam etmis Ulusalbank, Iktisat
Bankasi, Kentbank, Egsbank, Toprakbank, Sitebank, Tarisbank, Bayindirbank’a el
konulmustur. Banka tasfiye silrecindeki son islemler 2002 yilinda Pamukbank ve
dolayll olarak Yap! Kredi Bankasi ve 2003 yilinda imar Bankasi operasyonlari ile
sona ermistir. Bazi bankalar koétu idare nedeniyle  yUkimlalUklerini
karsilayamamalari, bazi bankalar 6z kaynaklarini yitirecek kadar zarar etmeleri, bazi
bankalar ise yolsuzluk yapilmalari nedeniyle el koyulmustur. Ozellikle 1999 ile 2001
yillar1 arasinda yasanan hizli el koyma sureci bankaciliya olan givenin kaybina ve
mali piyasalarin bozulmasina neden olmustur. Baslangigta mali yapilari bozuk olan
bankalarin sistemden elenmesi ile daha saglam bir finansal sistem kurma adimiyla
baslayan islemler Ozellikle 2001 devallasyonu sonrasi adeta hangi bankanin
batacagina yodnelik bir bahis oyununa doénmustir. Piyasa da her gin yeni bir
bankanin batma sdylentisi ¢cikmaya baglamistir. Pek ¢ok bankadan mevduat ¢ikigi

ve kamu bankalarina para girisi birlikte yagsanmistir.

2001 yihnda yasamis oldugumuz kriz pek ¢ok iktisatgi tarafindan bankacilik
krizi olarak nitelendirilmistir. 1994 yilinda yasanan krizden sonra mevduatlara devlet
garantisi getirimis ancak bankacilik sistemi yeteri kadar denetlenmemigtir’.
Denetimin ¢ok siki olmamasi nedeniyle bankalar yine agik pozisyon yaparak yuksek
oran faiz getirisine sahip hazine bonolarina yatirrm yapmislardir. Bankalarimiz
1980’li yillarin basindan itibaren temel bankacilik fonksiyonlarini stirdirmek yerine
daha karli olarak goérdukleri kamu finansmani faaliyetlerine agirlik vermislerdir.
1980’li yillarin baginda banka aktiflerinin toplaminin % 50°’den fazlasini krediler
olustururken 2001 yilina gelindiginde kredilerin payi%10’a kadar dismistir. Banka
bilancolarinda menkul degerlerin payi ise 1983'de %5.8 ilen 2001 yilinda %53.5

""Tevfik Nas, Tracing Economic Transformation of Turkey From the 1920s to EU
Accession, Leiden, Nijhoff Martinus Publishers, Amerika, 2008, s.92
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seviyesine gelmistir’>. Diger degisle banka bilancolarinda tam anlamiyla kredi ve

menkul degerler arasinda degisim yasanmistir.

1999 yili sonunda baslatilan ekonomik program ile 3 yil boyunca ddviz
kurunun belirli orandan devaliie edilmesi hedeflenmekteydi. Kur ¢ipasi ile hazine
bonosu faizlerinin hizla disurilmesi ve dustk enflasyonlu ekonomiye gegis
amaclanmisti. IMF destegi ile baslayan programla siki maliye politikasi uygulayarak
faiz disi fazla artinlmasi, yapisal reformlarin yapiimasi ve &zellestirmenin
hizlandiriimasi amaclanmistir. S6z konusu basliklar popularitesini halen yitirmemis
olup zaman zaman gundemimize girmektedir. Program ulkenin ekonomik altyapisini
tamamen degistirmek, kamuyu disipline etmek ve uluslararasi piyasalara entegre
olmak amacini tasimaktadir’®. Programda uygulanan kur ¢ipasinin ilk 18 aylk
déneminde TCMB tarafindan uygulanan kur politikasi enflasyon hedefine ydnelik
olarak gunlik olarak ayarlanacaktl. Program baslangi¢ta basarili sonuclar
dogurmustur; 1999 yilinda ortalama hazine bonosu faizi %109,5 iken Ocak 2000°'de
35,9’a dusmustur. IMF destekli program ile saglanan istikrar ortami nedeniyle
bankalar yurtdigsindan sendikasyon kredisi almakta ve bu bedelleri Turk lirasina
dénerek hazine bonosu almaktaydilar. Bu durum hikimetin faizi indirme amacina
uyumlu iken bankalara da 6ngorulebilir bir marjda gelir saglamasi nedeniyle yarar
saglamaktaydi. Ancak faiz oranlarina yapilan baski bankalarin karlihidini olumsuz
etkilemigtir. 2000 yilinda bankacilik sektorinin 6z kaynak karhihidr 0.90 olarak
gerceklesmis ve 1990 yillari ortalamasi olan 4.5’e goére karliik %80 oraninda

azalmigtir.

Kriz 2000 yili Kasim ayinda Demirbank’in batmasi ile baglamistir. Hem
likidite hem de ddviz pozisyonu nedeniyle batan banka sistemde finansal sok
yaratmistir. Banka’nin sikintiya girmesi ve yerli bankalardan fon bulamamasi
Merkez Bankasinin ’'da ekonomik program nedeniyle bankaya kaynak
aktaramamasi, Demirbank’in DIBS satmasini baslatmistir. Yogun sekilde DIBS
portféyl olan bankanin satisa baslamasi yerli yabanci diger kurumlarin satisa
gegmelerini ve ddvize yodun talebe neden olmustur. Merkez Bankasinin tim
tedbirlerine ragmen doéviz talebinin dnine gegilememis ve déviz kriz yagsanmistir.

istikrar  programinin  énemli hazirlayicilarindan  1977-1999 yillari  arasinda

’TBB,”Bankalarimiz 1960-2013", (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr, 01 Ocak 2015
”Nas, a.g.e., .95
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Massachusetts Institute Of Techonology’de 6gretim gdrevlisi olarak bulunan, 1994-
2001 IMF bagkan yardimcisi olan Stanley Fischer krizin en 6nemli nedeni olarak
bankacilik kesimi ve yiiksek cari agigi géstermistir’®.Fischer daha sonra 2002-2005
yillarinda Citigroup bagkan yardimci, 2005-2013 israil Merkez Bankas! bagkani, ve
son olarak da 2014-2020 yillari igin Fed Bagskan Yardimci olarak secilmistir’.

2001 Yili itibari ile tim sektérin agik pozisyonun 449 milyon dolar oldugu
BDDK verilerinde incelenmektedir. Ozel bankalarin agik pozisyonlarinin toplam 1.4
milyar dolar oldugu bunun 1.6 milyar dolarlik tlrev pozisyon ile kapatildi§i
belirtiimektedir. Ozel bankalarin pozisyonlarinin tiirev araglarla kapatiimasi
nedeniyle sikinti yasamadiklarini varsayabiliriz. Ancak mali veriler bunun aksini
goOstermektedir. 2001 yilinda 6zel bankalar 2.3 milyar dolar zarar yazmiglar TMSF
bunyesine alinmig olan bankalardan kaynaklanan 1.6 milyar dolar da ilave
edildiginde sektdr 3.5 milyar dolar zarar etmistir’®. Ozel bankalarin dénem itibari ile 3
milyar dolar 6z kaynaga sahip olduklari digstnuldiginde durumun vahameti daha iyi
anlasiimaktadir. Vadeli islemler hari¢ olarak incelendiginde tim bankacilik
sistemimiz Kasim 2000 yilinda toplam 18.4 milyar dolarlik bir pozisyon ac¢iginda
bulunurken, yaganan déviz krizinin etkisi ile Eylul 2001 de bu agik 1.9 milyar dolar
seviyesine inmistir’’. Tim bankacilik sektoriniin aktif biyikliginin 2000 yili itibari
ile 154 milyar dolar oldugunu dusundugumizde alinan riskin buyuklagu dikkati

cekecektir.

2001 ekonomik krizinde turev araglar ile bilangolardaki agik pozisyonlarinin
kapatildigi bir dénem oldugu gdézlenmektedir. 2000 yilinda banka bilangolarini
inceleyen  bir arastrmaci  bankalarin agik  pozisyonlarinin  olmadigini
dusunebilecektir. Clnkd bilango icinde verilen agik bilango disi tirev islemler ile
kapatiimistir. Ancak tlrev islemlerin likiditesinin testi 2001 yilinda yasanan krizle
agir bir sekilde gbézlenmistir. Bu donemde ani kur artigi ile tlrev pozisyonlardan
gelecek nakit akiglari gelir tablolarina yansimamis bankalarimiz yiksek kur zararlari

nedeniyle agir yara almiglardir. Kur zararlarina dolayh olarak yol agtigi i¢in Turev

“Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye : 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu, 2001, s.21, (Cevrimigi) http://www.tek.org.tr, 21 Ocak 2015

"Fed, “Fischer”, (Cevrimigi), http://www.federalreserve.gov.tr, 01 Ocak 2015

*TBB,“2001 Yilinda Tirk Bankacilik Sistemi”, (Cevrimigi), http://www.tbb.org.tr, 05 Ocak
2015

”BDDK, “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu”, 8 Kasim
2001, (Cevrimigi) http://www.bddk.gov.tr, 05 Ocak 2015
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Araglarinin 2001 krizinde payr oldugu yorumu vyapilabilir. Bu dbénemde
bankalarimizin agik pozisyonlarinin aktiflere oranlari inanilmaz boyutlara ulagmistir.
2000 yilsonu itibari ile bilango igi ddviz pozisyon aciklarinin aktiflere orani %10’lara
kadar ¢ikmustir’®. Sektériin yiiksek kur riski devletin yaptigi miidahalelerle dizgin
alina alinabilmistir. TMSF bunyesindeki bankalarin 4.5 milyar dolar agik pozisyonlari
hazine tarafindan aktarin dovize endeksli bonolarin katkisi ile 274 milyon dolara
inmistir. Ozel sektdr kendi imkanlari ile Kasim 2000’de 10.6 milyar dolara ulasan
riskini haziran 2001’de 6.1 milyar dolara kadar distrmustir. Ancak kamu tarafindan
yapllan takas ihalesi ile bankalardan TL tahviller alinarak doévize endeksli
enstrimanlar verilmistir. Takas islemi sonucu 6zel sektdr bankalarinin pozisyonlari

Eyliil 2001’de 735 milyon dolara inmistir’®.

1990’ yillarin sonlarinda bankalarimiz tlrev enstrimanlarin katkisi ile
yurtdisindan aldiklari yabanci para krediler ile yuksek gelir bekledikleri hazine
drdnlerine yatirrm yapmiglardir. Ancak planlananin disinda kur ve faizlerin birlikte
yukselmesi ile felakete yol agcan sonuglar olmustur. 2001 krizinde kamunun yaklasik
10 milyar dolar civarinda yapmis oldugu katki ile bilanco i¢i agiklar kapabilmis ve
kamu gugcli bir zararla kargi karsiya kalmistir. Bankalarin elindeki disik faizli
tahviller alinip libor + 2,85 oranh 3 ile 5 yil arasi vadeler sahip bonolarin takasi ile

bankalarimizin yapmis olduklari agik pozisyonlar ancak kapatilabilmigtir.
3.3.1.3. 2008 Kuresel Bankacilik Krizi

2008 ekonomik krizi 1994 ve 2001 yillarinda yasamis oldugumuz krizler gibi
bolgesel ve yerel etkilerden olugsan ve bize 6zel nedenleri olan bir yapiya sahip
degildir. Daha 6nce yasadigimiz krizlerin aksine bu kriz gelismis Ulkelerden diinyaya
yayllmis ve Ulkemizi de dolayl olarak etkisi altina almistir. Ulkemiz bankalari heniiz
konut kredilerinin yapilandirilip bilango digina alinmasi uygulamalarina uzak
olmalari ve konut fiyatlarinda ¢ok hizli degerlememe olmamasi gibi nedenlerden

oturd yurtdigindaki krizin benzeri ile karsi karsiya kalmamislardir. 2001 krizinin etkisi

®TBB, Veri Sorgulama Sistemi, “Solo Bilangolar’, (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr, 07 Ocak
2015

”BDDK, “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu”, 8 Kasim
2001, (Cevrimigi) http://www.bddk.gov.tr, 05 Ocak 2015
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ile bankacilik sektérinde siki kontrollerin yapilmasi gugli mali rasyolar

bankalarimizi bu krizden korumustur®.

Bankalarimizin 2008 ekonomik krizinden ne ydnde etkilendigine yonelik
yapilan bir calismada ilging bulgular ortaya cikmustir. Likidite, aktif karlihgi, 6z
kaynak karhligi gibi bazi finansal rasyolarin 2006-2010 yillari arasindaki
performansinin izlendigi ¢calismada 2008 ekonomik krizinin ¢esitli banka gruplarini
farkh olarak etkiledigi izlenmistir. Buna gore yabanci bankalar 2007 yilinda finansal
performans rasyolarinda Ust siralarda yer alirken, 2010 yilina gelindiginde alt
siralara inmiglerdir. Calisma kapsaminda bulunan Citibank, Hsbc ve Deutsche Bank
ve Hscb finansal ydonden olumsuz etkilenmiglerdir. Bu bankalar zamanla Glkemizdeki
faaliyetlerinin énemli dl¢clide azaltmiglardir. Kamu bankalarinda ise Halkbank
baslarda finansal yonden koétu bir performansa sahip iken 2010 yilina gelindiginde
yuksek performansli mali verilere ulasmistir. Ancak Vakifbank bu calismada Ust
siralardan orta siralara inen bir kurum olmustur. Ozel bankalarda ise Yapi Kredi
Bankas!, Garanti Bankas! ve is Bankas! krizde olumlu yénde ayrisirken Akbank
krizden olumsuz etkilenmis oldugu sonucuna ulasiimistir. Genel olarak kamu
bankalari ve 6zel bankalarin krizden finansal anlamda etkilenmemelerine hatta daha
olumlu bir yapiya ulagmalarina kargin yabanci bankalarin olumsuz etkilendikleri

ortaya cikmistir®.

Ulkemizde ekonomik kriz ile kur fiyatlari arasinda algi anlaminda bir
korelasyon bulunmaktadir. Doviz fiyatlarinin  artmasi ve devaminda petrol
urinlerinden baslayarak fiyatlarin artmasi yillar itibari ile surekli ayni déngunin
olmasi bu durumu olusturmustur diyebiliriz. 2007 yilinda baslayan bazi
arastirmacilara gére FED, EBC ve BOJ tarafindan basglatilan parasal genisleme
adimiyla sona eren ekonomik krizinde tlkemiz bankalarinin bilangolarinda kur riski
yluksek oranlarda bulunmamaktadir. Bankalarimizin bilango icin déviz pozisyon
aciklarinin aktiflere orani 94 krizinden dnce % 20’lere, 2001 krizinden 6nce %10’lara
kadar yaklagsmistir. 2008 ekonomik krizi dncesi ve sonrasindaki 4 yil siresince

bankalarimizin bilanco i¢i agiklarinin aktiflere orani %1,5 ile %2,5 arasinda kalarak

®Muharrem Afsar,“Kiiresel Kriz ve Tirk Bankacilik Sektdriine Yansimalari, Eskisehir
Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Eskisehir, Cilt :6, Sayi : 6-2, Ekim 2011, s. 169
*'Giilcan Cagil, “2008 Kiresel Kriz Siirecinde Tirk Bankacilik Sektérinin Finansal
Performanisinin Electre Yéntemi ile Analizi”, Maliye Finans Yazilan Dergisi, Tirkiye
Finans Yonetcileri Vakfi, istanbul, Yil: 25, Sayi: 93, Ekim 2011, s.81
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énemli bir risk teskil etmemistir®>. Ayrica déviz kurlarinda bu yillarda yogun bir
devalllasyon yasanmamasi da bankalarimizin kur kaynakl risklerinin tehdit edici

boyutlara ulagsmasini engellemistir.
3.3.2. Karsi Taraf Riski

Dizenli piyasalarda yapilan turev islemlerde arada bulunan takas kurumu ve
islemin devami igin alinan sartlar nedeniyle karsi taraf riski bulunmamaktadir. Ancak
tezgah Ustl piyasalarda yapilan islemler taraflarin aralarinda yaptiklari sézlesmeler
ve teminat alinip alinmamasina bagl olarak karsi taraf riskine aciktir. Global
ekonomik krizden sonra riskin olgilmesinin zor olmasi ve denetimindeki sikintilar
nedeniyle bankalarin muasterileri ile yapmis olduklari tirev islemlerin de sistemsel bir
yapida duzenlenmesi talep edilmistir. Ancak hentz bu sekilde bir uygulama
bulunmamaktadir. Ulkemizde bankalar mugterileri ile yapmis olduklari tlrev
islemlerde Basel komitesi tarafindan islem basina alinmasi gereken teminat oranina

gore limit belirleyip bu limitlere gére teminat almaktadirlar.

Ulkemiz de 2012 yilinda BDDK tarafindan yayinlanan yénetmelik ile karsi
taraf riskine dair dizenlemeler belirlenmistir. Buna goére karsi taraf riski iceren
islemler, ki turev araglarda bu kapsamdadir, pozitif degere sahip yenilenme
maliyetlerine potansiyel risk tutarinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir. islemlere limit
tesisinde azami risk tutarlar dikkate alinmaktadir. Limitler dizenli olarak gdzden
gecirimekte ve bu yapilirken karsi tarafinin kredi derecelerindeki degisim dikkate
alinmaktadir. Turev islemlerde bankalarimiz karsi taraf riski hesaplamalarinda ISDA
standartlarini kullanmaktadir. Bankalarimizin denetim raporlarinda da belirtildigi
Uzere bu anlagsmalar cergevesinde islemlerin gercege uygun deger degisimlerinde

glinliik bazda nakit teminat alinip veriimektedir®.

Bankalarimizin ne kadar riske maruz kaldigina ydnelik bir calisma
olmamasina karsin genellikle kurumsal mdusterilerle yapilan iglemler bilateral
so6zlesmeler Uzerinden ilerlenmektedir. Gerek denetim raporlarinda gerekse de
sektor temsilcileri ile yapilan gorugsmelerde maddi teminat alinmadigi yonunde

bilgiler alinmaktadir. Bankalarimizin sermaye yeterlilik hesaplamalarinda kargi taraf

®BDDK, “Tirk Bankacillk Sektérii Kur Riski Degerlendirme Raporlari”, (Cevrimigi)
http://www.bddk.org.tr, 15 Eylil 2015
¥ Akbank, “Konsolide Denetim Raporu”, 31.12.2013, http://www.akbank.com; 15 Ocak 2015
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riskinin hesaplanmasi ve bu yonde sermaye yukumlulugu getiriimesine yonelik
dizenlemeye gore yapilan tlrev sdzlesmelerin cari piyasa degeri Uzerinden agirlik
hesaplamasi yapilmaktadir®. Bankalarimizda yapilan islemlerden 6rnek vermek
gerekirse Akbank’in mali verilerine bakilabilir. Banka'ya ait 31/12/2014 tarihli
denetim raporunda karg! taraf riski 2014 yili icerisinde en dusuk 46.572 TL, en
yiksek 136.206 TL ortalama 81.610 TL olarak gerceklestigi gdzikmektedir.
Bankanin dénem itibari ile bilango disinda izledigi toplam tiirev pozisyonu 173.9
milyar TL olurken karsi taraf riskine iliskin kismi net olarak 1.6 milyar TL
hesaplanmistir. Banka toplam yapmis oldugu 174 milyar TL'lik tlrev isleme karsilik

81.610 TL karsi taraf riskine konu teminat ayirmigtir.

3.4. Bankaciiigimizin Kaynak Yaratimi Sorununa Cozum

Olarak Konut Kredisi Ajansi Onerisi

Tark bankacilik sistemi 2014 yilinda itibaren kaynak sorunu yasamaya
baslamistir. Kredilerin ¢ok hizli buyimesi ve karhlikla ilgili getirilen dizenlemeler
sonucu bankalarimizin 6z kaynak buylumesi yavagslamig mevduat ile kredi makasi
kredi yonunde aciimistir. Sektérde bazi bankalarda kredi/mevduat orani %150’ye
varan oranlara ulasmaktadir. Bu nedenle bankalar arasinda mevduat rekabeti
yasanmakta ve faiz oranlarinda beklenilen ve arzu edilen dusugler
goriulememektedir. Ulkemizde Amerika ve Japonya’da uygulamalarini izledigimiz
kamu yonetiminde konut kredisi piyasasini duzenleyen kurumlarin olusturulmasi

kaynak ihtiyacinda olan bankalarimiza faydal sonuglar verebilir.

Ulkemizde kamunun konut yapimi ve bu alanda kredi saglama sorumlulugu
nedeniyle olusturulan iki adet ajans bulunmaktadir. TOKi ve Emlak Gyo, bu iki firma
su an arsa saglayarak insaat firmalari ile ortak olarak veya direk kendilerinin yapmis
olduklari birinci el konut yaratimi sirecinde bulunmaktadirlar. Bu kurumlar emlak
piyasasinda kredi veya diger fonlama yontemlerinde cok fazla etkin degildirler. Bu
kurumlardan Emlak Gyo’nun halka acik durumu, gugli varlik ve sermaye yapisi ile
saglamis oldugu gugclu karhlik ile bu alanda faaliyet i¢in temel kurum adayi olarak

One cikmaktadir.

¥M. Ayhan Altintas, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Ankara, Turhan
Kitapevi, 2006, s.428
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Henlz bankalarimizda kredilerin rating ile derecelendiriimesi ve sigorta
uygulamalari ¢ok fazla gelismis degildir. Ancak ilk asamada kullanigh bir uygulama
da sistemimizde bulunmaktadir. Kisilerin kredi faaliyetleri ile ilgili derecelendirilimeleri
kredi kayit burosunca degerlendirimekte ve surekli glncellenen kigisel dereceler
yayinlanmaktadir. Bankalarin kullandirmis olduklari konut kredileri bir paket halinde
devir alinirken belirli bir kkb notu Ustliindeki kredilerin devre konu olacagi belirtilebilir.
Ayrica 12 ay hi¢ gecikmeye ugramadan 6deme sarti da buna ilave edilebilir. Bu

sekilde non-performing denilen sikintili kredilerin devri de engellenmis olabilir.

Grafik 3.2. Amerikan Konut Kredisi Hacimleri 31 Aralik 2015 (Milyar Usd)
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Kaynak : Fed, “Mortgage Debt Outstanding”, (Cevrimigi)
http://www.federalreserve.gov, 12 Nisan 2016

Bu islemlerin ¢cok fazla yapildigi Amerikan pazarinin yarisindan fazlasi kamu
kontrolinde denilebilir. Kamu kredi ajanslari gerek kendi bunyelerinde vermis
olduklari gerekse de diger finans kurumlarindan almis olduklari kredileri paket haline
getirip yatinmlara devretmektedir. Grafik 3.2.de gO0sterildigi Uzere 2015 yili
rakamlari ile Amerikan konut piyasasi hacimleri 13.7 trilyon dolardir. Tum bankacilik
sektorunlin aktifi 15 trilyon dolar civarinda oldugu disinulduginde varlik yaratim
surecinin hayatiyeti daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. 2015 rakamlarina gére kamu
yonetimindeki kredi ajanslarinin konut teminath varlik arzlari toplami 7.2 trilyon
Dolar’a ulasirken, diger finansal kurumlari yapmis olduklari arzlar 1.4 trilyon dolara

ulagmigstir. Diger bir degisle konut sektoriindeki hacimlerin %63’U orijinal kurumun
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bilangosundan gikarak yatirimcilara sunulmustur®™. Konut kredisi Griinlerinin ilk
uygulamalarinin 1930’lu yillara ulastigi Amerikan piyasasindaki kadar yapinin
benzeri zaten diger Ulkelerde de bulunmamaktadir. Ancak yine de belirli bir hacimle

islemlere baslamak

Bankalarimizin toplam konut kredisi stoku gelismis Ulkelerle kiyasla ¢ok
miktarda degildir. 2015 yili itibari ile toplam kredi stokunun 1.7 trilyon TL'ye ulastigi
sektdrde konut kredilerinin tutart 150 milyar TL'dir®®. Ancak bu rakamda bir kredi
stokunun herhangi bir kurum tarafindan nakit olarak direk devir alinmasi kolay
degildir. Bu kredilerin bir devlet ajani gorevini gorecek firma olan Emlak Gyo
tarafindan dilimler halinde alinmasi ve nitelikli yatirrmcilara ihra¢ edilmesi sorunu
¢ozebilir. Bankalarin blinyelerindeki konut stoku disuk karlar ile bu kurum tarafindan
iskonto edilerek alinabilir. Bankalar bu vasita ile bilangolarinda kredi oranlarini
disurtp ilave kaynak elde edecekler ve bilangolardaki dengesizlikler giderilmis
olabilecektir. Emeklilik fonlari ve uzun vadeli kaynak degerlendiren kurumlarda
ellerindeki fonlari ajanstan alacaklari kredi paketine yatirrm yapma vyoluyla
degerlendirmis olacaktir. Tum diinyada oldugu gibi bu tir islemler devlet guvencesi
olmadan ilerleyememektedir. Bu nedenle arada bir kamu ajansinin olmasi iglemlerin
daha guvenli ve hizli yapilmasini saglayabilir. Bankalarimizin kaynak sikintisi bu
yolla giderilirken, mevduat rekabeti nedeniyle olusan faiz direnci de kirma ihtimali

dogabilecektir.

3.5. Turk Bankacilik Sektoriinde 2001 Krizi Sonrasi Turev

islemlerin Gelisimi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama

3.5.1. Girig

Turev araglar bankalar tarafindan kuresellesmenin getirdigi avantajlarin
degerlendirilmesi ve bununla beraber ortaya ¢ikan risklerin yénetimi amaciyla uzun
yillardir kullanilimaktadir. ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa gibi (lkelerde kurulu
Dinya bankacilik devleri olarak adlandirilabilecek pek ¢ok bankanin bilangolarinda
bu drtnler 6nemli yer kaplamaktadir. Turk bankaciliginda da tirev Grtnlerin geligimi

yurtdisi benzerleri ile dogru orantili gitmistir. Ozellikle 2000’li yillardan sonra artan

®SIFMA, “Statistics”, (Cevrimigi), http://www.sifma.org, 05 Nisan 2016
TBB,”Nakit Kredilerle ilgili Bilgi Notu”, (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr, 22 Nisan 2016
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bir hacimle tiirev Uriinler piyasasi blyimektedir. Ulkemizde tirev Urinler dizenli
piyasalarda gelismis durumda degildir. Hacimlerin biylk kismi tezgah Ustl denilen
belirli bir piyasasi olmayan platformlarda ilerlemektedir. Bu nedenle bankalarimizca

kullanilan tlrev Urlnlerin mali blinyelere olan katkilarini incelemek énemlidir.

Calismanin amaci bankalarimizin kullanmis olduklari tirev araglarin ne gibi
amaglarla kullanildiginin istatistiki yontemlerle tespit edilmesidir. Konuyla ilgili olarak
gerek Ust kurul raporlarinda gerekse de bankalarin denetim raporlarina dayanilarak
bir 6n bilgi olusmustur. Buna gore bankalarimiz bilangolarinda bulunan yabanci para
kaynaklarin yabanci para yukdmlUliklerinin karsilamamalari nedeniyle acik
pozisyon riski ile karsi karsiyadir. Agik pozisyon riski yapilan tlirev islemlerle
giderilmektedir. Diger 6nemli bir konu gelir elde etme amaciyla kullanimdir. Bu
alanda yapilan ekonometrik ¢alismalarda daha yiksek kredi riskine sahip, daha
disuk faiz orani riskine maruz olan bankalarin tlrev iglemleri daha ¢ok kullandigi
gorilmistir®’. Bankaciligimizda karliligin azaldigi buna mukabil risklerin arttigi
piyasa profesyonellerince ifade edilmektedir®®. Calismada kurulan modelle tiirev
ara¢ kullanim nedenleri olarak risk ve karllik yonetiminin katkisinin ne olacagina

ulasilmaya caligilmigtir.

3.5.2. Calismada Kullanilan Yontem

Calismada Spss programi kullanilarak bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz
degiskenlerin istatistiki sonuclarina ulasilmaya calisiimistir. Tek bagimli degisken
olan turev’de , bankalarimizin yillik toplam tirev hacimlerinin toplam aktiflerine orani
alinmigtir. Bagimsiz degiskenler bankalarimizin performans oranlari tespit etmek
icin  kullanilan  bazi rasyonlardan olugsmaktadir. Bankalarimizin  karhhk
performanslarini élcmede kullanilan net faiz marji (NIM), faiz digi giderlerin net faiz
geliri ve faiz disgi gelirlere orani (Cost Income), aktif karlihgi (ROA), 6z kaynak
karliigr (ROE), gelir acisindan dlgimlenen degiskenler olmuslardir. Bankalarimizin
yabanci para riskini olusturan yabanci para yukumllkler — yabanci para varliklar /
toplam aktif, kredi/mevduat orani, toplam krediler/toplam aktif, likit varliklar/toplam

aktif ve yabanci para cinsinden kredilerin aktife orani gibi degiskenler ise

¥Katie Hundman “An Anaylsis of the Determinants of Financial Derivative Use by
Commercial Banks”, d.18, lllionis Wesleyan University Honors Projest, (Cevrimici)
http://digitalcommons.iwu.edu, 21 Nisan 2016

®Diinya Gazetesi, “Bankalarda Karlilk Tarihi Dip  Seviyede”, (Cevrimici)
http://www.dunya.com.tr, 24 Nisan 2016
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bankalarimizin risk ve gelisimini gosteren degiskenler olarak incelenmistir.
Calismada Turk bankalar birliginin verileri kapsaminda 6zel, kamu, yabanci, yatirim
ve kalkinma bankalarinin 2003 eylul ayi ile 2015 aralk ayi arasini kapsayan 50 adet
bilango verisi alinmigtir. 2001 ve 2002 yillarinda yasanan krizin etkisi ile bilangolarin
asiri bozulmasi nedeniyle bazi degerlerin eksi seviyelere inmesini saglamis bu
durum da ilgili yillara ait tablolarin modele eklenme imkanini kaldirmigtir.

Ekonometrik model icin asagidaki gibi iki adet hipotez olusturulmustur.

HO: Tarev araclarin  kullaniminda s6z konusu degiskenlerin  katkisi

bulunmamaktadir.

H1: Tdrev araglarin kullaniminda bazi banka rasyolari ve makro ekonomik

degiskenlerden 1 ya da daha c¢ok degisken etkilidir.

Tablo 3.7. Bagimli, Bagimsiz Degiskenler ve Tanimlari

Kod \ Degisken Adi Tanimlamasi

Bagimli Degisken

TUREV |Tt'j|rev islemler |Toplam Tldrev Hacmi / Toplam Aktif
Bagimsiz Degigkenler

Nim Net Faiz Marj Net Faiz Geliri / Toplam Aktif

Cosn Maliyet Gelir Orani Toplam Gider/Net Faiz + Faiz Digi Gelir
Roa Aktif Karlihgi Net Kar / Toplam Aktif

Roe Oz kaynak Karlihg! Net Kar / Toplam Oz kaynak

Ackp Acik Pozisyon (YP YUkumlalukler-YP Varliklar)/Toplam A.
Krmv Kredi/Mevduat Rasy. Toplam Krediler/Toplam Mevduat

Krda Krediler/Aktif Ras Toplam Krediler/ Toplam Aktif

Lkd Likidite Orani Likit Varliklar Toplami / Toplam Aktif

Ypkd Yp Krediler/Aktif Ras. [Alinan Yabanci Para Krediler / Toplam Aktif
Usd Dolar Donemlik Dolar Kuru

Libr Libor Doénemlik Dolar Faizi

Tlfz TL Faiz Hazine Bonosu Dénemlik Ortalama Faizi

Modelde bankalarimizin performans olgimlemelerinde kullanilan ve
konumuzla da ilgili oldugunu distindigimuz bazi rasyolar dahil edilmistir. Net faiz
marji, maliyet gelir orani, aktif karliigi, 6z kaynak karlihd1 rasyolari banka
karhliklarini  6lgmede kullaniimaktadir. Agik pozisyon, toplam kredilerin toplam
mevduatlara orani, toplam kredilerin aktife orani ve likidite orani gibi rasyolar ise

bankalarimizin maruz kaldiklari riskleri 6lgerken kullanilan degiskenlerdir. Genellikle
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banka rasyolari ilgili varligin aktife bélinmesi sonucu bulunmaktadir. Bu nedenle
ayni yonde dederlendirme imkani elde edilmesi amaciyla TUREV bagimh degiskeni
de bankalarimizin tirev iglemlerinin toplaminin toplam aktife bdlinmesi ile elde
edilmistir. Bazi makroekonomik dis degiskenlerin tirev ara¢ kullanimi konusunda

etkisi olacagini bekledigimiz icin faiz ve kur gibi oranlar da modele eklenmistir

3.5.3. Modele Eklenecek Bagimsiz Degiskenlerin Test
Edilmesi

Coklu regresyon modellerinde modele eklenecek bagimsiz degiskenlerin
birbirleri iliskisi cok 6nemlidir. Bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile iliski orani yapilan
korelasyon testlerinde 1’e yakinsa bu degiskenlerin ayni modelde bulunmamalari
gerekmektedir. Aralarinda c¢oklu baglanti tesbit edilen dediskenler modelden
¢lkarilabilir ancak cikarilan bagimsiz degiskenler bagimh degiskenleri guglu sekilde
acikliyorsa modelden c¢ikarmak dogru bir yaklasim olmayacaktir. Aralarinda
dogrusal iligki tespit edilen degiskenler birbirleri ile toplanip tek bir degiskenmis gibi
modele eklenebilirler®. Birbirleri ile yiiksek derecede iliskisi bulunan degiskenlerin
modelde olmasi modelin dogru sonuclar vermesini engelleyecedi igin oncelikle

degiskenlerin birbirleri ile iligkisi test edilmistir.

Tablo 3.8. Veri Setinin Korelasyon Analizi Sonuglari

Tlfz

Roa | 0,44 1
Roe | 0,35| 0,98 1
Ackp | -0,76 | -0,26 | -0,18 1
Ypkd |-0,39|-0,06| 0,08 0,37 1

Krmv|-0,79|-0,24|-0,13| 0,89| 0,47 1

Krda |-0,76|-0,21|-0,09| 0,87| 0,47| 0,99 1

Cosn|-0,05| -0,4|-0,41| -0,03| 0,16| -0,15| -0,22 1

Lkd |-0,64|-0,27|-0,15| 0,6/ 0,37| 0,76| 0,75 0 1

Usd |-0,67|-0,37|-0,31| 0,77| 0,13 0,7| 0,64 0,27| 0,61 1
Tlfz | 0,55| 0,09| 0,03| -0,66| -0,16| -0,77| -0,78| 0,33|-0,47|-0,52 1
Libr | 0,33| 0,12| 0,14| -0,42| 0,54| -0,41| -0,41| 0,25|-0,31|-0,57| 0,54

Yapilan korelasyon analizinde bazi degigkenlerin birbirleri ile %90 Uzerinde

iliskisi oldugu go6zlenmistir. Aktif karlihgi ile 6z kaynak karlihigi arasinda %98’lik bir

¥Neyran Orhunbilge, Cok Degiskenli istatistiki Yontemler, istanbul, istanbul Universitesi
Basim Yayinevi Mudurligu. 2010, ss. 52-54
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iliski bulunmaktadir. Bankalarimizin aktifleri ile Oz kaynaklari benzer sekilde
blyudukleri anlasiimaktadir. Bu durum bankaciliimiz igin olumlu olsa da model i¢in
olumlu bir durum teskil etmemektedir. Yine kredilerin aktife orani ile kredilerin
mevduatlara orani arasinda %99’'luk bir iliski elde edilmigtir. Bu iki rasyoda tek bir
rasyo gibi hareket ettigi icin modelin batinliguni bozabilecek durumdadir. Krdmv ve

Roa degiskenleri dizenlenecek regresyon modelinden ¢ikarilmigtir.

Diger 6nemli bir test varyans artis faktori  (VIF) hesaplamasi ile
yapilimaktadir. VIF bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenle iliskisini
bulmak amaciyla kullanilir. Korelasyon katsayisi 0 ise VIF katsayisi 1 olmaktadir.
VIF degeri buyldikce degiskenler arasindaki iliski gl¢glenmektedir. Uygulamada 10
Uzerindeki VIF degeri ylksek korelasyona isaret etmektedir. VIF hesaplamalari
icinde kullanilan diger bir test tolerans degeridir. Tolerans degeri ¢oklu korelasyon
olmamasi durumunda bire yaklasacak bu durumda VIF degeri sifira yaklasacaktir.
Egder coklu korelasyon durumu sbéz konusu ise tolerans degeri sifira dogru

yaklasacaktir.*.

Tablo 3.9. Coklu Dogrusal Baglanti Testi

Krda 0,05 18,97
Usd 0,17 6,00
Ackp 0,14 7,03
Nim 0,29 3,42
Ypkd 0,10 10,55
Roe 0,59 1,69
Cosn 0,37 2,71
Lkd 0,32 3,15
TIfz 0,29 3,50
Libr 0,09 10,89

Spps programinda yapilan ¢ok dogrusal baglanti test sonuglarina gére Krda
ve Libor degiskenleri gugll korelasyona sahip iken Ypkd degiskeni sinirda bir deger
cikarmistir. Krda ve Ypkd degiskenlerinin modeli agiklama guglerinin yiksek
olacagini dusindigumuz igin degiskenler i¢in ayrica Durbin Watson testi yapilimistir.

Bu test sonuglarina gore cikan deger 1.552 oldugu icin degiskenler arasinda oto

e, 5.241
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korelasyon yoktur denilebilir. Modelden degisken ¢ikarmak igin t testi sonuclari da

incelenecektir.

Tablo 3.10. Degiskenler T Testi Sonuglari

Standart

Katsayr Sapma
Intercept -0,296 0,169 -1,755 0,087
Usd 0,115 0,036 3,188 0,003 ***
Tifz 0 0,002 0,087 0,931
Libr 0,001 0,01 0,059 0,954
Nim -2,494 1,295 -1,925 0,062 *
Ypkd -3,129 1,055 -2,966 0,005 ***
Roe 0,182 0,072 2,532 0,016 **
Cosn 0,404 0,201 2,008 0,052 *
Lkd -0,603 0,508 -1,189 0,242
Ackp 2,548 1,037 2,456 0,019 **
Krda 1,289 0,24 5,366 Q ***
Anlamlilik Dizeyi : *:0%10 **:%5 **k 00l

10 adet degigkenle yapilan regresyon galismasinda t testi sonuglarina gore 3
adet degdiskenin modelle anlamli bir istatiksel iliskisi bulunmamaktadir. Bu
degiskenlerin modelden kalmasi R? degerini cok etkilemezken diger degiskenlerin
bagimh degiskenle iligkilerini etkileyecektir. Bu nedenle TIfz, Libor ve Lkd

degiskenleri modelden cikariimistir.
3.5.4. Modelleme Sonuglari

Bankalarimizin performans dlcitlerinden olan i¢gsel degiskenler ile tirev arag
kullanigina etkisi beklenilen degiskenler Gzerinde yapilan testler sonucunda toplam

7 adet degiskenin anlamli iliskisi tespit edilmistir.

Degiskenler ile yapilan testler sonucu, arastirmada kurulan ekonometrik

model agagidaki sekilde olusturulmustur.
Y : Bo+BiKrda + B, Usd + B3 Acikp + B4 Nim + Bs Ypkd + Bs Roe + B; Cosn +u

S6z konusu degiskenlerle ilgili coklu dogrusal regresyon analizi sonugclari

asagida listelenmektedir;
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Tablo 3.11. Modelin Anova Test Sonuglari

ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 1,551 0,222 154,842 0,000
Residual 41 0,059 0,001
Total 48 1,609

Modelin ANOVA test sonuglari kurulan Turev Araclarinin degisiminin
aciklanmasinda sunulan bagimsiz degiskenlerin anlaml katkilari bulunmaktadir. F
testinin sonuglar 0,001 seviyesinin olduk¢a altinda olup ylksek istatistiksel
anlamhlik igcermektedir. Bu durumda konunun basinda kurulan H, hipotezi ret

edilecek, H; hipotezi kabul edilecektir.

Tablo 3.12. Modelin A¢iklama Gucu (R-Square Sonugclarr)

Regression Statistics

Multiple R 0,982
R Square 0,964
Adjusted R Square 0,957
Standard Error 0,039
Observations 49

Modeli olusturan bagimsiz degiskenler bankalarimizin tirev arag kullanigina yonelik
olusturulan modelin %96,4’lik kismini agiklama gucline sahiptir. Bu yonu ile modele
eklenen degiskenlerin tirev ara¢ kullanisina etkilerinin ¢ok gugli oldugu

yorumlanabilir.

Tablo 3.13. Modelin Regresyon Analizi Sonugclari

Standart
Katsayr Sapma Beta t P Tolerance VIF
Intercept -0,293 0,159 -1,85 0,072 0,14 7,36
Krda 1,166 0,147 0,642 7,94 0,000*** 0,23 4,37
Usd 0,103 0,030 0,214 3,43 0,001*** 0,17 5,84
Ackp 3,016 0,928 0,234 3,25 0,002*** 0,30 3,33
Nim -2,332 1,253 -0,101 -1,86 0,070* 0,45 2,23
Ypkrd -3,092 0,476 -0,289 -6,50 0,000*** 0,63 1,60
Roe 0,179 0,068 0,099 2,62 0,012** 0,38 2,67
Cosn 0,384 0,196 0,095 1,96 0,057* 0,38 2,67

Anlamlihk Dazeyi: *: %10 **:%5 ***: %1
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Ekonometrik modelin ilk bagimsiz degiskeni olan toplam kredilerin aktife
orani ile turev ara¢ kullanimi arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlu iligki
bulunmaktadir. Kredilerin aktif icinde payinin biylimesi ile tirev iglemlerin aktife olan
oraninin biyimesi artmaktadir. Dolar kuru degisimi %1 anlamlilik seviyesinde pozitif
etkisi vardir. Dolar kuru arttikca tlrev Urdn kullaniminda arttidi anlasiimaktadir.
Bilanco i¢i aglk pozisyon %1 anlamhlik dizeyinde pozitif yonde iliskiye sahiptir.
Bilanco ici acik orani arttikga tlrev kullanimi da artmaktadir. Net faiz mariji ile tirev
artn kullanimi %10 anlamlilik seviyesinde negatif gugli bir iliski bulunmaktadir. Net
faiz marji azaldik¢a tlrev Urln kullanimi artmaktadir. Bu durum anlasilabilir olup
arastirmacilar tarafindan daha 6nce bahsedilen tezlere de uygundur. Yabanci para
kredilerin model icinde anlamlilik seviyesi %1 olup negatif ydonde guglu bir iligki
bulunmaktadir. Yabanci para kredilerin aktif icindeki payi azaldikga tlrev urlnlerin
aktife orani artmaktadir. Bu durum beklentilerimizle cok uyumlu degildir. Oz kaynak
karliligi %5 anlamlilik seviyesinde pozitif iliskiye sahiptir. Oz kaynak karlih@: arttikga
tirev Uran kullanimi da artmaktadir. Diger énemli bir gelir gostergesi maliyet gelir
orani oraninda %10 anlamlilikta pozitif iligki ortaya ¢ikmistir. Bankalarin giderlerinin

gelirlerine orani arttik¢a turev arag¢ kullanimi artmaktadir.

Modeldeki degigskenlerin VIF ve tolerance degerleri oto korelasyon
olmadigini teyit etmektedir. Daha 6nce c¢ikariimig olan dediskenlerin modele

olumsuz etkileri daha iyi anlagilmaktadir.
Modelden elde edilen sonuglar eklendiginde;

Turev : -0,293 + 1,166Krda + 0,103Usd + 3,016Acikp + (-2,332Nim) + (-3,092Ypkrd)
+ 0,179Roe + 0,384Costincome +u

Ekonometrik modeli kurabiliriz.

Regresyon analizinde degiskenlerin beta degerleri, diger degiskenlerin etkisi
giderilmis olarak bagiml degiskeni agiklama imkani vermektedir. Buna goére toplam
kredilerin aktife orani bir standart sapma artarsa yani 0.10 kadar artiginda tirev
araclarin aktife orani 0.11 puan artacaktir. Oransal ifade ile %16 krda bUylimesi
%16’lik turev blylUmesi gergeklestirmektedir. Bu sekilde bakildiginda %13.3’IUk
dolar kuru artisi %2.9'luk tirev oraninu buyutmektedir. Acik pozisyon oranindaki

%32.8lik artis turev oraninda %12’lik blylime saglayacaktir. Net faiz marjinda
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%24’luk daralma turev bagimli degiskeninin %0.2’lik buyumesini saglayacaktir. Ypkd
degigkeninin %14’luk azalisi turev bagimli degiskeninin %0.3 buyumesine neden
olacaktir. Roe oranindaki %91.5’lik degisme turev oraninu ancak %0.2 kadar
degistirmektedir. Cosn degdiskenindeki %6.2’lik artis turev bagiml degiskenin %1.3
kadar artmasina sebebiyet verecektir. Aciklayici istatistikler ile beta degiskenini
iliskisi kapsaminda degerlendirme yapildiginda tlrev araglarinin blyimesini en ¢ok
etkileyen degiskenler toplam kredilerin blyimesi, agik pozisyonun artmasi ve dolar

kurunun yikselmesi olarak yorumlanabilir.

Tablo 3.14. Aciklayicl istatistikler

Standart
Ortalama Sapma N
TUREV 0,409 0,183 49
Krda 0,504 0,101 49
Usd 1,640 0,378 49
Ackp 0,024 0,014 49
Nim 0,044 0,008 49
Ypkrd 0,101 0,017 49
Roe 0,198 0,101 49
Cosn 0,657 0,045 49

3.5.5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bankalarimizin turev Grdn kullanimi her gecen yil buyuyerek sturmektedir.
Dis alemde gozlemlenen yavaglama heniuz bankaciiimizda izlenmemektedir.
Ozellikle i¢ mevzuatimizda tiirev islemler igin merkezi bir takas zorunlulugu ve
bununla birlikte marj uygulamasi olmamasi gibi nedenler turev Uran kullaniminin
maliyetinin dusuk olmasini saglamaktadir. Yapilan dogrusal regresyon ¢alismasinda
bankalarimizin turev iglemleri gelir ve korunma amaciyla kullandiklari hipotezimizi
teyit eder sonuglar elde edilmistir. Bankalarimizin faiz marjlarinin azalmasi ve
giderlerinin artmasi nedenleri ile tirev araglari daha fazla talep ettiklerini
gbrmekteyiz. Daha 6nce bankalarimizin bilango ici acgiklarini tlirev dis pozisyonlarla
kapadiklarini ifade etmistik. Bu konuda BDDK tarafindan yayinlanan raporlarda agik
pozisyonlarin turev islemlerden kaynakli tahmin edilen nakit akislari ile kapadiklari
da acikga belirtiimektedir. Uyguladigimiz regresyon modelin bilango i¢i agiklarin

aktife orani ile tlrev islemlerin aktife orani arasinda gigli bir dogrusal iligki
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bulunmustur. Bankalarimiz agik pozisyonlari arttikga turev islem hacimlerini
artirmaktadirlar.

Bankalarin i¢gsel degiskenlerinden olan likidite orani ile tlrev islemlerin
toplam aktiflere orani arasinda istatistik olarak anlamli bir iliski bulunamamistir.
Makroekonomik degiskenler olan libor ve hazine bonosu oranlar ile de benzer
sekilde anlamh bir iliski bulunmamaktadir. Bu durumda bu rasyolarin tirev arag

kullanimi Gzerinde etkisi olmadigi anlagiimaktadir.
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SONUG

Tarev araclarinin bankacilik sektériunde yeni pazarlarin ve yeni kar
alanlarinin bulunmasinda énemli katkilari oldugu anlasiimaktadir. Dinyanin énde
gelen buylk bankalarinin éncelikle kaynak ihtiyaglarini saglamak amaciyla bu
Urtinlere talep gosterdikleri dustnilmektedir. Zamanla bu Urlnleri genis yelpazesi
farkli kullanim imkani ve firsatlar sunmustur. Ozellikle 90l yillarda demir perdenin
¢okmesi ve klresellesme olgusu yeni firsatlar ve bununla birlikte yeni riskler ortaya
cikarmistir. Bu kapsamda kiresel 6lcekli blylk bankalar ve finansal kurumlar tirev
aracglarini yogun bir sekilde kullanmaya baslamiglardir. Bu kullanim kaynakh
gelirlerin dizeyinin ylksek olmasi zamanla kiglk bankalari da bu alana ¢ekmigtir.
Uzun vyillar ufak birka¢ sikintt olusmasina ragmen tlrev araglarinin kiresel

bankaciliga katkisi olumlu yonde gergeklesmigtir.

Tlrev araclarindan en cok istifade eden finansal kuruluslarin Amerika ve
Avrupa bankalari oldugu goézlenmektedir. Ozellikle varlik yaratma sireci ile
Amerikan bankalari surekli yeni kaynak elde eder hale gelmiglerdir. Bu faydali streg
2008 krizine kadar surmustir. Bu donemde sistemde ihmal edilen butin riskler
adeta bir anda gergeklesmis ve tum bankacilik sistemini tehdit eden bir tehlike
ortaya ¢ikmigtir. S6z konusu kriz nedeniyle turev araglarina karsi bir 6n yargi ortaya
¢ikmig tim sorunlarin bu iglemlerden kaynakladigi ileri surdlmastur. Gergekte turev
islemlerin krizde payi yuksek olmasina ragmen asil sikinti yiksek gelir elde etmek
amaciyla yapilan ylksek kaldirag kullanimi nedeniyle yasanmistir. Tarev araclarinin
direkt olarak kriz yarattigini ifade etmek zor olacaktir Bu nedenle otoriterler
tarafindan tlrev araglarin kullanimi engellenmemis olup denetiminin ve

raporlanmasinin seffaflagsmasi talep edilmistir.

GUnumuzde bankalarin turev islemlerinin hacimleri azalmaktadir. Bunun
onemli nedeni ABD ve AB piyasalarinda yapilan merkezi takas zorunlulugu oldugu
dugunulmektedir. Merkezi takas ile tezgah uUstu ve denetimden uzak yapilan
islemlerin azalmasi hedeflenmistir. Ancak daha o©nce higbir bedel édenmeden
yapilan islemler igin dogan maliyetlerin hacimleri etkiledigi digunilmektedir. Yine de
guncel hacimler oldukga yuksek seviyede olup bankalarin karlliklarina olumlu etki
surmektedir. Kuresellesme ve bunula birlikte farkli déviz birimleri oldukga turev

araclarinin bankacilik sektériinde cazibesinin devam edecegi anlasiimaktadir.
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VDMK vyaratma konusunda bankalarin bu alandan c¢ekildigi daha c¢ok devlet
kurumlarinca bu tarz iglemlere devam edildigi gézlenmektedir. Bankalar ellerindeki
varliklari devlet ajanslari vasitasi ile bilango disina c¢ikarmaktadir. Bu alanda

hacimlerde azalma g6zlenmemistir.

Tiark bankacilik sektérinde tirev aracglarinin yeri her gecen déonem daha
onemli hale gelmektedir. Bankalarimizda tarev islemler ilk kullanildi§i yillardan
itibaren surekli artis halindedir. Tlrev araclarinin biyimesi bankalarimizin aktif
gelisiminin Ustunde gergeklesmektedir. Bankalarimizin bu bakimda turev araglarinin
kullanimini benimsedikleri ifade edilebilir. Bankalarimiz turev iglemleri genellikle
kendi musteri ile ve yabanci bankalar ile yapmaktadirlar. Bu neden bankalarimizin
birbirleri ile kredi hattini kapatma ve devaminda likidite sorunu gibi bir yapi mevcut

degildir. Bu yonu ile de turev piyasasindan bahsetmek ¢ok mimkun olmamaktadir.

Bankalarimiz faiz orani daha disuk olan kaynaklari elde ederken tlrev
araclari yogun sekilde kullanmaktadirlar. Tlrk lirasi mevduat faizlerinin yiksek
olmasi ve vade yapisinin kisa olmasi nedeniyle bankalarimizin disg kaynak talebi
yuksektir. Dig kaynaklarin hem vade yapisi hem de faiz orani disik olmasina kargin
kur riski bulunmaktadir. Bu tarz islemlerden kaynakh kur riskinin azaltiimasinda
tirev ara¢ kullanimi yapilmaktadir. Bankalarimizin 6zellikle bilanco ici verdikleri
aciklar bilangco digi turev islem yaparak kapadiklari anlasiimaktadir. Diger bir
kullanim ise bankalarin kendi vermis olduklari kredilerden kaynakli risklerin
azaltimasi amaciyla yapildigi gézlenmistir. Bankalarimizin degigken faizle ihrag
ettikleri tahvil ve bonolarini daha sonra tlrev ara¢ kullanarak sabit faize
dondurdukleri gozlenmektedir. Gelir tarafindan bakildiginda bankalarimizin turev
islemlerde genel olarak zarar ettikleri goériimektedir. Tdrev aracin safi gelirinin
olmadi§i ama diger gelir kalemlerinin icinde gémuli olarak faydalarinin oldugu

anlasiimaktadir.

Varliga dayali menkul kiymet yaratiminda klasik tarz ¢alisan bankalarimizda
hentuz ylksek bakiyeli iglemlere rastlaniimamaktadir. Varliga dayah varlik
yaratiminda katilim bankaciigi daha hizli yol almis gdézikmektedir. Sukuk adi
verilen kiralama sézlesmelerinde énemli kazanimlar elde edilmistir. Ozellikle i¢
yatirrmcilara yonelik arzlar katilim bankalari tarafindan yapilmaktadir. Klasik ¢alisan

bankalarimizda i¢ piyasaya ydnelik bir arz gdézlenmemigtir. Turk Bankacilik
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sisteminden énemli bir buyime problemi ortaya ¢ikmistir. Yurtici mevduatlar verilen
kredilerin olduk¢a altina inmektedir. Bilango i¢i kaynaklar ile blylmeye devam
edebilmek icin sermaye artirimi gerekmektedir. Bu durum su an icin ¢ok kolay
sekilde gercgeklesir goézikmezken sektor icin 6nemli bir firsatin ortaya ciktigi
dusundlebilir Avrupa Merkez Bankasinin parasal genisleme programi kapsaminda
bankalardan teminath varlik alimi hedefi bulunmaktadir. Programin kapsami
belirtilirken Avrupa Birligi iginde ve eurozone ile iligkili ortaklari i¢indeki kuruluglar
ifadesi bulunmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle Avrupali ortaklari olan bankalarimizin
bilancolarindaki ipotekli teminatlari bilanco disina aktarabilecek mekanizmalari
kullanima alabilecekleri dusunulmektedir. Bu sekilde bir uygulama olmasi

bankaciligimiz i¢cin 6nemli bir firsat olarak goérulebilir.

Tarev araglarinin direkt olarak bankacilik sektérimuze yarattigi bir risk ile
karsilasilmamistir. Ancak bazi sikintili durumlarin ortinU 6rtebilecek kullanim sekli
de gbzlenmektedir. Bankacilik krizlerimiz genellikle agik pozisyon, disuk 6z kaynak
ve yetersiz likidite nedeniyle ortaya c¢ikmistir. En 6nemli risklerden olan agik
pozisyon kaynakh sikintilar nedeniyle 2001 bankacilik krizinin olustugu ifade
edilmektedir. Kriz Oncesi raporlara bakildiinda bankaciligimizda agik pozisyon
oranin ¢ok disuk oldugu goériimektedir. Oysa buna ragmen acgik pozisyon kaynakli
kriz yasanmistir. Bankalarimizin turev islemlerinden kaynakli olusabilecek nakit
akislari ile acik pozisyonlarini kapadiklari ve raporlarda bu durumu acik sekilde
ifade ettikleri gértlmektedir. Bu durum gunimuizde de sirmektedir. Hangi kosullar
altinda gergeklestigi tam olarak anlagilamayan nakit akiglari ile alina acik
pozisyonlar sektoriin agiri riske girmesine neden olabilir. Bankaciligimizda turev
araglarinin bu yonu ile denetimcilerin yakindan izlemeleri gereken sikintilari oldugu
ifade edilebilir.
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