Kiiresel krizin
nedenlerini, yine kiiresel
ekonomik
dengesizliklerle
aciklayan, cok daha
genis bakis acisina sahip
analizler mevcut olmakla
birlikte, bu analizler
finansal krizden ‘kredi
tiirevlerinin’ payina
diisen sorumlulugu
azaltmiyor.
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1. GIRIS

Diinya ekonomileri, ABD’de kullan-
dirilan standart alt1 (sub-prime) ipotekli
konut (mortgage) kredilerinin tetikledi-
8i, siddet ve bulasiciligini, biiyiik olcii-
de, kredi tiirevlerine bor¢lu oldugumuz,
kiiresel olgekteki bir ekonomik ¢okiisle
bas etmeye calistyor. Finansal piyasalar-
daki ¢okiis, iflaslar, kurtarma ve zorunlu
devletlestirmeler bir tarafa, 2008 sonu
itibariyle, krizin ¢cok daha acitici olabile-
cek bir yiizii gittik¢ge belirginlik kazani-
yor. Diinyanmn belli-bagl ekonomilerin-
de resesyon olup olmayacag artik tarti-
stlmiyor. Tartisilan, deflasyon korkulari-
nin da eslik ettigi bir ekonomik daralma-
nin hangi siddette ve ne kadar siireli ola-
cagt...

Kiiresel krizin nedenlerini, yine kiire-
sel ekonomik dengesizliklerle agiklayan,
cok daha genis bakis acgisina sahip ana-
lizler mevcut olmakla birlikte, bu analiz-
ler finansal krizden ‘kredi tiirevlerinin’
payma diisen sorumlulugu azaltmiyor.
Ustelik finansal piyasalardaki giiven
problemi de hala tam olarak giderilebil-
mis degil. Ekonomik daralmadan ¢ikis
icin, kredi kanallariin tekrar caligtiril-
mas1 gerekiyor. Oysa finansal kesimde
hala gseffaflik saglanmamisa benziyor.
Giivensizlik ve belirsizlik, biiyiik olciide

‘tezgah iistli’ piyasalarda (organize bor-
salar diginda) islem goren finansal tiirev
araglardan ve ozellikle de kredi tiirevle-
rinden kaynaklaniyor.

Esasen, Haziran 2008 itibariyle top-
lam hacmi, kiiresel GSMH’nin (55 tril-
yon $) 13 katini asarak, 768 trilyon $
mertebesinde bir hacme ulagtigi tahmin
edilen tiirev piyasalarin , en 6nemli kiire-
sel sistemik risk kaynaklarindan birisi ol-
dugu son yillarda siklikla dile getirilen
hususlardan birisi olmustur. Ornegin fi-
nansal tiirev iiriinlerle ilgili en carpici
uyarilardan birisi, 2003 yilinda, Ameri-
kali iinlii yatinmcit Warren Buffett’tan
gelmistir. Buffet, Yonetim Kurulu Bas-
kan1 oldugu Berkshire Hathaway Inc.
2002 faaliyet raporunda, finansal tiirev-
leri kitle imha silahlarina benzeterek, bu
son derece kompleks finansal {iriinlerin
sadece alic1 ve saticilarina zarar vermek-
le kalmayip, tiim ekonomik sistemi yiki-
ma ugratabilecegini belirtmistir.

Gergekten de kredi tiirevlerinin yok-
lugunda, ABD’de kullandirildigi tahmin
edilen 1,3 trilyon $ civarindaki sub-pri-
me ipotekli konut kredisinin (ki bu mik-
tar hem ABD’deki toplam mortgage sto-
kunun hem de ABD GSMH’sinin %10’u
bile degildir) ne ABD’ye ne de Diin-
ya’ya bu kadar biiyiik zarar vermesi s6z
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Finansal tiirev urinlerle
ilgili en carpici
uyanilardan birisi,
2003 yilinda, Amerikah
unlii yatinmeir Warren
= Buffett’tan gelmistir.
Buffet, Yonetim Kurulu
Baskani oldugu
Berkshire Hathaway Inc.
2002 faaliyet raporunda,
finansal tiirevleri kitle
F imha silahlarina
— benzeterek, bu son
derece kompleks
finansal liriinlerin
sadece alici ve
saticilarina zarar
vermekle kalmayip, tiim
ekonomik sistemi yikima
ugratabilecegini
belirtmistir.
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konusu olabilirdi. Hatta kredi tiirevlerinin
yoklugunda, bu miktarda diisiik standarth
konut kredisi kullandirilmas1 da muhteme-
len miimkiin olmayacakti.

Kredi tiirevleri, kredi riski devretmeyi
veya kredi riski satin almay1 saglamak iize-
re dizayn edilmis finansal araclardir. Birer
finansal miihendislik {irlinii olan kredi tii-
revleri sayesinde, teorik olarak, kredi riski
dilimler halinde kolayca alinip satilabilen
bir iirline doniismiis, ancak krediler ile tii-
revleri arasindaki illiyet bagi her tiirevlegtir-
mede daha da zayiflatilmistir. Genellikle,
ciddi bir denetime
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Sekil 2.1. Klasik Menkul Kiymetlestirme Yapisi

verilmesi
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Kriz oncesinde, kredi
tarevlerine hicbir
miidahalenin
olmamasinda, krizin
boyutlarinin ve
muhtemel sonuclarinin
hala kestirile-
memesinde, belki de
krizin ciddiyetinin
geregince
ELIESIEINEIGERNE]
veya gec
anlasilmasinda, kredi
tiirevlerinin
mahiyetinin ‘finansal
miihendislige’ ilgi
duyanlar bir tarafa
birakilirsa, fazlaca
bilinmemesinin 6nemli
bir rol oynamis olmasi
kuvvetle muhtemeldir.

tabi olmayan, ‘golge
bankacilik kurumla-
r’ tarafindan, sub-
prime konut kredile-
rini de iceren varlik-
lara dayal1 olarak ih-
rac edilen tiirev, tiire-
vin tilirevi veya tiire-
vin tiirevinin tiirevi
mabhiyetindeki borg-
lanma senetleri, ra-
ting sirketlerince de
yiiksek notlarla siis-
lenmis, hem yiiksek
getirili ve hem de
yiiksek rating notuna
sahip senetler, diisiik
getirilerin hakim ol-
dugu bir konjonktiir-

de, tiim diinyaya pa-
zarlanmistir. Tiirev
bor¢clanma senetleri-
ne olan talep, sonug-
ta sub-prime kredile-
re olan talebi de artirmustir.

Kredi tiirevleri icinde en popiiler olanlar
CDO’s (Collateralized Debt Obligations-Te-
minatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri) ve
CDS’s (Credit Default Swaps- Kredi Temer-
riit Swaplari) olarak bilinen finansal araglar-
dir. Nitekim, su ana kadar ABD, Avrupa ve
Uzak Doguda finansal kuruluslarin bilango-
larina yansittiklart 1 trilyon $ civarindaki
zararin onemli dlciide, toplam ihract 2-3 tril-
yon $ arasinda tahmin edilen ve CDO olarak
bilinen tahvil tranglarindan kaynaklandig:
tahmin edilmektedir. Bir tiir kredi sigortasi
olarak tamimlanabilecek CDS toplam hacmi
ise halen 55 trilyon $ olarak tahmin edil-
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Likidite Garantorii
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Kredi Garantorii
Menkul kiymet anapara ve faiz
6demelerini garanti edip, menkul
kiyketlerin kredi derecesininin
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yatirimeilardir. H

likidite saglamay1 veya
menkul kiymetleri

zamanindan once satin
almay1 garanti eder.

mekte, CDS satan (AIG ve benzeri) kurulus-
lar1 yasatma gayretleri devam etmektedir.
Ancak, piyasadaki 6nemli oyuncularin da
yok oldugu, biiyiik sirket iflaslarinin beklen-
digi bir ortamda mevcut CDS stokunun en
onemli korku kaynaklarindan birisi haline
geldigi goriilmektedir.

Diger taraftan finansal tiirevler, kugku-
suz, risk yonetiminin en etkili araglaridir.
Ancak riskten korunma, riski sinirlama veya
bagkalarina devretme i¢in kullanilabilecek
finansal tiirev araclarin, yapilan uyarilara
ragmen, bizatihi sistemik bir yikima neden
olabilecek bir finansal risk kaynagi haline
doniigtiiriilmesi ve buna da adeta ‘seyirci
kalinmig’ olmasi gergekten diisiindiiriiciidiir.

Kriz oncesinde, kredi tiirevlerine higbir
miidahalenin olmamasinda, krizin boyutla-
rinin ve muhtemel sonuclarmim hala kestiri-
lememesinde, belki de krizin ciddiyetinin
geregince anlagilamamasinda veya gec anla-
stlmasinda, kredi tiirevlerinin mahiyetinin
‘finansal miihendislige’ ilgi duyanlar bir ta-
rafa birakilirsa, fazlaca bilinmemesinin
onemli bir rol oynamis olmasi kuvvetle
muhtemeldir. Isin finansal miihendisligine
ilgi duyanlarm ise kredi tiirevlerinin olasi
hukuki ve mali sonuglarini hangi dogruluk-
ta analiz edebildikleri bilinmemektedir.

Bu calismada, oncelikle kredi tiirevleri
(6zellikle de CDO ve CDS’ler), Basel dii-
zenlemeleri de dikkate alinarak, olabildigin-
ce anlagilabilir bir sekilde aciklanmaya cali-

stlacak daha sonra da kiiresel finans krizinin
nedenleri irdelenerek, alinabilecek derslere
isaret edilecektir.

2. KREDI TUREVLERI

Kredi tiirevlerini a¢iklamadan once, kre-
di tiirevleri ile yakindan baglantili ‘menkul
kiymetlestirme (securitisation)’ kavramini
kisaca agiklamakta yarar vardir. Menkul
kiymetlestirme, kredi kullandiran bankala-
rin portfoylerindeki uzun vadeli kredileri te-
minat gostermek veya vadesinden once sat-
mak suretiyle likit fon saglamalarini ve/ve-
ya portfoyiin kredi riskini devretmelerini te-
min etmek maksadiyla, yatirimcilarca satin
alinabilecek menkul kiymet ihra¢ edilmesi
slirecini anlatan bir kavramdir. Menkul kiy-
metlestirme daha ziyade ayni tiirden, benze-
ri nakit akimlarina sahip ¢ok sayida bor¢lu-
dan olusan, ipotekli konut kredileri ve birey-
sel tiiketici kredileri gibi nispeten tek tip
olan kredi portfoyleri icin uygun bir likidite
saglama ve risk devretme aracidir.

Kredi tiirevleri ise kredi riskinin krediden
(bono ve tahviller dahil) bagimsiz olarak,
tictincii sahislara degisik getiri ve risk oran-
lar1 tizerinden devredilmesine, kredi riskle-
rinin degistirilmesine veya borglu (tahvil ve-
ya bono borglular1 dahil) temerriit riskine
kargt korunma satin alinmasina imkan tani-
yan araclardir. Menkul kiymetlestirme ig-
lemlerinde asil amaca ulagmada kredi miil-
kiyetinin de devri 6nemli bir husus ve hatta
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Sekil 2.2. Teminatlandiriimig Borg

Yiikiimliliikleri (CDO’s)

di
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baz1 durumlarda sart iken kredi tiirevleri ile
kredi miilkiyetinin devri s6z konusu olma-
dan da temerriit riski devredilebilmektedir.
Esasen kredi tiirevlerinden bazilar1 ancak bir
menkul kiymetlestirme siirecinin sonunda
ortaya cikan iriinlerdir. Kredi riskini aktari-
mu1 i¢in (gercek bir kredi devri olmadan) kre-
di tiirevlerinin kullanildigr menkul kiymet-
lestirmeler ‘sentetik’ (synthetic securitisati-
on) olarak da isimlendirilmektedir. Son y1l-
larda dizayn edilen ve ABD kaynakli kredi
krizinin kiiresellesmesinde 6énemli rol oyna-
yan bazi kredi tiirevleri, menkul kiymetles-
tirmenin ilk iiriinleri olan klasik ipotege ve-
ya varliga dayali menkul kiymetlerden hayli
farkli dzellikler tagimaktadir. Kredi tiirevle-
rinden baslicalart sunlardir:

D Teminatlandirtlmis Bor¢ Yiikiimliiliik-

leri (Collateralized Dept Obligations-
CDO’s)

D Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return
Swaps )

D Kredi Temerriit Swaplari (Credit Defa-
ult Swaps-CDS’s)

D Krediye Bagl Tahviller (Credit Linked
Notes)

Krizin kiiresellesmesinde katki yapma ve
finansal kuruluglar1 zarara ugratma potansi-
yeli  bakimindan degerlendirildiginde,
CDO’lar en tehlikeli kredi tiirevi grubunu
olusturmaktadir. Buna mukabil, en yiiksek
nominal hacme sahip olup potansiyel sonug-
lar1 tam olarak kestirilemeyen kredi tiirevle-
ri CDS’lerdir.

2.1. Teminatlandirilmig Borg
Yiikiimliiliikleri (Colletaralized Debt
Obligations- CDO’s)

Teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliikleri
(CDQO’s), referans bir kredi havuzundan
kaynaklanan toplam kredi riskinin, degisik
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yatirimeilara her bir yatirnmeinin risk istahi-
na gore degisen getiriler karsiliginda aktaril-
masini saglayan varlifa dayali menkul kiy-
met (bor¢clanma senedi) ihraglaridir. Temel
ayirict 6zellikleri, basit bir anlatimla, su se-
kilde siralamak miimkiindiir:

D CDO’lara dayanak teskil eden varliklar,
klasik menkul kiymetlestirme islemlerinde
oldugu gibi tek tip degildir. Tam tersine kre-
di portfoyii korelasyon etkisinden olabildi-
gince yararlanabilmek i¢in ulusal, uluslara-
rast veya degisik sektor ve kuruluglardan
kaynaklanan riskler tek bir varlik havuzunda
toplanabilir.

D Bu varlik havuzuna dayanilarak en yiik-
sekten baslayip en diisiige dogru giden degi-
sik kredi degerliligine (rating notuna) ve ge-
tiriye sahip mubhtelif tertipte bor¢lanma se-
netleri ihrag edilir.

D Kredi havuzundan saglanan nakit akim-
lar1 daha az riskli dolayisiyla daha diisiik ge-
tirili transtan baglayarak menkul kiymetlere
dagitilr.

D En yiiksek kredi derecelendirme notuna
sahip trang ‘senior’, en riskli trang ‘equity’
aradaki tranglar ise ‘mezzanine’ tabir edilir.

D Sermaye (equity) olarak isimlendirilen
en yiiksek risk trangina yatirim yapanlar his-
sedar telakki edilir, daha diisiik risk trangla-
rindaki menkul kiymetlerin tiim anapara ve
faizi 6denmeden ‘equity’ trangina 6deme ya-
pimaz. Eger temerriit oran1 beklenenden
diisiik olursa ‘equity’ yatirimi yapanlar ¢cok
yiiksek getiri elde edebilirler, buna mukabil
aksi olursa anaparalarini kismen veya tama-
men Yyitirebilirler. Zarar, spekiilatif simifta
yer alan daha diisiik risk translarina da peka-
12 sirayet edebilir.

Sekil 2.2.°de basitce semalastirmaya ca-
listigimiz ve normal kredi havuzlarina daya-
It CDO ihraglari, finansal miihendisligin si-
nir tantmamasi ve kimsenin de hesap sorma-
mast nedeniyle kisa zamanda ‘uguk’ olarak
tabir edilebilecek yapilandirmalara doniistii-
riilmiistiir. Once normal krediler yerine, za-
ten bir kez tiirevlestirilmis varliga dayal
menkul kiymetler (6zellikle de sub-prime
konut kredilerine dayali menkul kiymetler)
kredi havuzlarma dahil edilmeye baglanmig
ve bu suretle tiirevin tiirevi olarak isimlendi-
rilebilecek CDO tranglar1 (ABS-Asset Bac-
ked Security CDO), daha sonra da bu CDO
tranglarini da iceren referans kredi havuzlari-
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na dayali CDO tranglar1 (tiirevin tiirevinin
tiirevleri), sentetik CDO olarak isimlendiri-
len yapilandirmalar ile de CDS’lere dayali
CDO’lar ihra¢ edilmis, uluslararas: sohrete
sahip rating sirketleri ise yapilandirilmig bu
iiriinlere (structured products) sadece yiiksek
rating notlar1 vermekle kalmamus (ki sonra-
dan verilen notlarda hata yapildigin1 kabul
etmislerdir) ayn1 zamanda bu ihraglarin di-
zayninda da rol oynamiglardir. Sonugta yati-
rim yapilabilir rating notlaria sahip, genel-
likle {inlii yatirim bankalar tarafindan yapi-
landirilmig CDO tranglar: fazla sorgulanma-
dan tiim diinyaya ra-
hatlikla pazarlanabil-
migtir. Ancak ozellik-
le CDOkare ve CDO-
kiib yapilandirmalari,
krediler ve CDO
tranglar arasindaki il-
liyet bagmin iyice
kopmasina neden ol-
dugundan, sonucta fi-
yat1 ve likiditesi daya-
nak tegkil ettigi varsa-
yilan kredilerden ilgi-
siz bir sekilde dalga-
lanabilen menkul kiy-
metler ortaya cikmis-
tir. 2007 yilinda sub-
prime kredilerdeki te-

Kredi tiirevierinin
kullanildigi menkul
kiymetlestirmeler
‘sentetik’ olarak da
isimlendirilmektedir.
Son yillarda dizayn
edilen ve ABD
kaynakh kredi
krizinin
kiiresellesmesinde
onemli rol oynayan
baz kredi tirevleri,
menkul
kiymetlestirmenin
ilk riinleri olan
klasik ipotege veya
varliga dayal

menkul
merriit  vakalarinin FG7 G0 E
artmaya baslamasi, farkh 6zellikler

tasimaktadir.

kismen veya tama-
men bunlarla ilintili
CDO tranglarmin pi-
yasa ve likiditelerini
hizla yitirmesine ne-
den olmustur. CDO’lara yatirim yapip bilan-
colarinda ‘alim-satim hesaplarina’ kaydeden
finansal kuruluglar da 39 no.lu Uluslararasi
Muhasebe Standardi (UMS 39) veya halen
ABD’de yiiriirliikte bulunan, muadil muha-
sebe standartlar1 uyarinca portfoylerindeki
CDO’lan gercege uygun degerleri (piyasada
olusan fiyatlar1) ile degerlemek zorunda ka-
linca, milyarlarca dolar zarar olusmustur.
Diger taraftan, ‘Basel-I sermaye yeterlili-
81 diizenlemeleri’ altinda, bankalarca men-
kul kiymetlestirme ve CDO yapilandirmala-
rinin, bilangoda kayitli kredilerin bilango di-
sina cikarilarak sermaye yiikiimliliigiinii
azaltmak amaciyla, siklikla istismar edildigi-
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tarafin nitelikli (yiiksek

kredi tiirevlerine iliskin
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ni belirtmek gerekmektedir. Bu sebeple, Ba-
sel-I uzlagist altinda sahit olunan, CDO ih-
racgist bankalarm ‘equity’ trangmi kendi
iizerlerinde birakmalarina ragmen biiyiik
kredi havuzlarin1 sermaye yiikiimliiligi di-
sina cikarmalar tiirlinden sagliksiz uygula-
malar, ‘Basel-II sermaye yeterliligi uzlasist’
ile 6nlenmeye ¢alisilmigtir. Uzlagida, spekii-
latif tranglara yatinm yapan bankalar men-
kul kiymetlestirme riskleri icin belirlenen
esaslar dogrultusunda, bu yatirimlarini ya
cok yiiksek risk agirliklarina tabi tutmak ya
da dogrudan sermayelerinden indirmek zo-
runda tutulmuglardir.
Ancak Basel-II uzla-
sist ABD’de yiiriirlii-
ge dahi girememistir.

Basel-ll sermaye
yeterliligi uzlasisi
altinda, toplam getiri
swap sozlesmeleri

koruma saglayan

22. Toplam Getiri
Swaplar1 (Total
Return Swaps)
Toplam getiri
swaplar1 kredi kul-
landiran bankalarin
hem kredi anaparasi
hem de kredi getirisi
icin, koruma satin al-
malarin1 ~ saglayan
sozlesmelerdir. Is-
lemde koruma satin
alan ve koruma sag-
layan olmak iizere
iki taraf vardir. Ko-
ruma satin alan soz-
lesme konusu kredi-
den kaynaklanan her
tiirlii nakit akigmi ve
dogabilecek deger
artiy kazancini koruma satan tarafa aktarir-
ken, koruma saglayan, koruma satin alana
sabit bir faiz 6demeyi ve ilaveten her tiirli
kredi kayip ve deger azalisimi karsilamayi
taahhiit eder. Toplam getiri swaplarinda ko-
ruma alan taraf, kredi miilkiyetini devretme-
den kredi riskinden, koruma satan taraf ise
dogrudan kredi kullandirmanin getireceg8i
maliyetlere katlanmadan kredi portfoytinii
cesitlendirme sansim yakalamaktadir.
Basel-II sermaye yeterliligi uzlasisi altin-
da, toplam getiri swap sozlesmeleri koruma
saglayan tarafin nitelikli (ytiksek rating no-
tuna sahip olmasi) kosuluyla, diger garanti
ve kefaletler gibi risk azaltiminda kullanila-

rating notuna sahip
olmasi) kosuluyla,
diger garanti ve
kefaletler gibi risk
azaltiminda
kullanilabilmektedir.
Esasen Basel-II’'nin

standart

diizenlemeleri,
ulkemizde yiirirliikte
bulunan sermaye
yeterliligi mevzuatina
da ithal edilmis
bulunmaktadir.
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Tablo:2.1. Kredi Tiirevleri Icin Krediye Déniistiirme Ilave Oranlar

Koruma Alicist % Koruma Saticis1 %
Toplam Getiri Swab1
Nitelikli menkul kiymet* 5 5
Diger 10 10
Kredi Temerriit Swab1
Nitelikli menkul kiymet* 5 5
Diger 10 10

*Yiiksek kredi degerliliine (rating notuna) sahip menkul kiymetler.

bilmektedir. Esasen Basel-II'nin kredi tii-
revlerine iligkin standart diizenlemeleri, iil-
kemizde yiiriirliikte bulunan sermaye yeter-
liligi mevzuatina da ithal edilmig bulunmak-
tadir. Nitekim Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’'nun (BDDK) konuya
iligskin Tebligi cercevesinde bir 6rnek ver-
mek gerekirse; kredi portfoyiinde kayith
%100 kredi riski agirligina sahip bir varlik
icin %20 kredi riski agirligina sahip bir ban-
kadan toplam getiri swab1 ile koruma satin
alan banka, bu varlig1 sermaye yeterliligi
orant hesaplamalarinda %20 kredi riskine
sahip bir varlik olarak tasnif edebilecektir.
Kredi tiirevi ile saglanan korumanin kismi
olmas1 durumunda kredinin sadece korun-
mamis kismi, referans bor¢lunun risk agirli-
Siyla dikkate alinacaktir. Dogal olarak, ko-
ruma satan tarafin kredi degerliligi, referans
varliZin bor¢lusundan daha kétii ise bu hal-
de saglanan korumanin sermaye yeterliligi
acisindan bir anlami olmayacaktir.

Koruma satin alan banka tarafindan,
alim-satim hesaplarina kaydedilen toplam
getiri swaplarinda ise alim-satim hesabinda
kayith referans varlik ‘spesifik risk® yii-
kiimliiliigiinden kurtulurken, alim-satim he-
sabina kayitli toplam getiri swab1 bu defa di-
ger tiirev sozlesmeler gibi karsi taraf kredi
riskine tabi olmaktadir.

Bu hesaplamada Basel-II uzlagist ile kre-
di tiirevleri i¢in referans varliklarin niteligi-
ne gore, ancak vadeleri dikkate alinmadan,
belirlenen krediye doniistiirme ilave oranla-
11 kullanilmaktadir.

Alim-satim hesaplarinda kayith toplam
getiri swaplart ile kredi temerriit swaplarinin
kredi esdegerinin bulunmasi i¢in 6ncelikle
nominal tutarlarinin yukarida verilen ilgili
krediye doniistiirme ilave orani ile carpilma-
s1 gerekmektedir. Ikinci asamada carpim so-
nucu bulunacak ilave degerin, pozitif ‘yeni-
leme (ikame) maliyetine’ eklenmesi gerek-

mektedir. Uciincii asamada ise ulasilan top-
lam tutar, kars1 tarafin kredi riski agirligi ile
carpilacak ve bu suretle sermaye yeterliligi
oraninin hesabinda dikkate alinacak kredi
riskine esas tutara ulagilacaktir.

Ornegin X Bankasinin alim-satim portfo-
yiinde kayitli, nitelikli olmayan 500 TL no-
minal bedelli 6zel sektor finansman bonosu
icin toplam getiri swabiu ile yurt i¢i bagka bir
bankadan koruma satin aldiini, bonolarm
piyasa degerinin 450 TL oldugunu varsaya-
lim. Bu halde X Bankasi, alim satim portfo-
yiinde kayitli 450 TL piyasa degerine sahip
bonoyu;

D genel piyasa faiz riski i¢in standart va-
de merdiveni tablosunda ilgili vadeye kisa
pozisyon, koruma saticisinca yapilacak dde-
melere esas tutar1 da (bononun nominal be-
deli 500 TL) ilgili vadeye uzun pozisyon
olarak yazacak (dolayisiyla sadece 50 TL
tutarindaki fark icin ilgili vadeye gore genel
piyasa faiz riski sermaye yiikiimliiliigii he-
saplanacaktir),

D spesifik risk hesaplamasinda ise kisa
pozisyon olarak dikkate alacaktir (dolayi-
styla bono igin spesifik risk sermaye yii-
kiimliiliigii hesaplanmayacaktir).

Ancak X Bankasi alim-satim hesaplari
ile ilgili toplam getiri swabi ile finansman
bonosu i¢in dogabilecek piyasa riski serma-
ye yiikiimliiliigiinden biiytik ol¢iide kurtul-
mug olmakla birlikte, bu kredi tiirevi i¢in
ayrica kargi taraf kredi riski sermaye yii-
kiimliiliigii hesaplanmasi gerekmektedir. Bu
amacla;

D 6ncelikle 500 TL nominal tutarin %10
krediye doniistiirme ilave oramn ile ¢arpilip,
bulunan tutarin 450 TL olarak kabul ettigi-
miz yenileme (ikame) maliyetine ilave edil-
mesi (450+50= 500 TL),

D daha sonra bulunan toplam tutarin ko-
rumay1 satan yurt i¢ci bankanin kredi riski
agirhigr ile (%20) agirliklandirilip, kredi ris-
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Grafik 2.1. Tirkiye CDS spreadleri
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Yukarda verilen Grafik 2.1.’de, Reuters verilerine gore Tiirkiye 5 Yillik
CDS spreadlerinin Haziran 2007-Ekim 2008 donemindeki gelisimi
goriilmektedir. Haziran 2007°de 146 baz puan olan spread, Ekim 2008°de
525 baz puan seviyesine ulagmistir.

kine esas tutara ulagilmasi (500x%20=100
TL) gerekmektedir.

Toplam getiri swabr ile koruma satan
taraf agisindan ise satilan koruma, eger ‘ban-
kacilik hesaplarinda’ kayith ise, kredi riski-
ne esas tutarin hesaplanmasida %100 kre-
diye doniistiirme orani uygulanacak bir gay-
rinakdi kredi olarak degerlendirilecektir. Zi-
ra toplam getiri swabi ile koruma saticis, re-
ferans borglusundan kaynaklanabilecek kre-
di riskini koruma tutar1 kadar iistlenmekte-
dir. Koruma tutar1, koruma saticisinin dde-
mek zorunda kalabilecegi en biiyiik tutardir.

Eger koruma saticisi toplam getiri swa-
b1 alim-satim hesaplarinda izliyorsa bu
halde;

D referans varlik hem genel piyasa faiz
riski hem de spesifik risk icin uzun pozisyon
olarak,

D koruma alicisina 6denecek prim veya
faiz 6demelerine esas tutar genel piyasa faiz
riski i¢in kisa pozisyon olarak, dikkate alina-
cak, yukarida verilen ilgili krediye doniigtir-
me ilave oranlari kullanilarak yine yukarida

aciklanan esaslar dahilinde (koruma alicisi-
nin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
tehlikesine karst) karsi taraf kredi riski ser-
maye yiikiimliiliigii hesaplanacaktir.

2.3. Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit
Default Swaps- CDS’s)

Kredi temerriit swaplari, kredi bor¢lusun-
dan kaynaklanabilecek temerriit riskinin do-
nemsel olarak 6denen komisyonlar kargili-
ginda koruma saglayan tarafa devredilmesi-
ni saglayan sozlesmelerdir. Temerriit vuku
buldugunda koruma satin alan tarafin ugra-
dig1 kayip, komisyon karsiliginda koruma
saglayan tarafindan tazmin edilir. Kredi te-
merriit swaplarinda, toplam getiri swaplari-
nin aksine, referans varliga iligkin kredi ris-
ki diginda tezahiir edebilecek riskler (6rne-
gin faiz hareketlerine bagh deger dalgalan-
malari-piyasa riski) koruma kapsamina gir-
memektedir. Temerriit tanim1 kontratin en
onemli unsurlarindandir. Ornegin bir borcun
yeniden yapilandirilmasi kontrata bagl ola-
rak temerriit sayilabilecegi gibi sayillmayabi-
lir de.

Kredi temerriit swaplar1 icin ddenen
primlerin seviyesi (CDS spread), zaman
icinde uluslararasi lilke ve kredi riski kargi-
lagtirmalarinda kullanilan en 6nemli goster-
gelerden birisi haline gelmistir. CDS’lerde
en yaygin vade 5 yil olup primler yillik ola-
rak ddenmektedir. CDS fiyatlamalarinda
beklenen temerriit olasiliklarina ve temerriit
halindeki kurtarma oranlarina iligkin tah-
minlerden yararlanilmaktadir.

Diger bir ifade ile Ekim 2008 itibariyle
10 milyon $ Tiirkiye riskinin 5 yillik bir sii-

VA ALINACAK DERSLER / M.AYHAN ALTINTAS

reyle korunmast igin 6denmesi gereken CDS
primi yillik 525.000 $ seviyesinde bulun-
maktadir. 5 yillik koruma i¢in 6denecek top-
lam prim tutar1 2.625.000 $’dir. Talep edilen
prim tutari ilk y1l icin % 9, 5 yillik bir siire-
de ise toplam %35 civarinda bir temerriit
olasiligina tekabiil etmektedir. Simdi bu so-
nuca nasil ulastigimizi ¢ok basit bir sekilde
aciklayalim:

CDS fiyatlarinin bulunabilmesi i¢in, eger
yillik temerriit olasilig1 ve temerriit halinde-
ki tahsilat oranmna iligkin bir tahmin mevcut-
sa (S&P’s, Moody’s ve Fitch rating notlari-
na atfedilebilecek ta-
rihsel temerriit olasi-
liklari ile temerriit ha-
lindeki tahsilat oran-

larina iliskin istatis- IRSEIREUE

tikleri yayimlamakta-
dirlar), risksiz faiz
oranin1  kullanarak
olas1 prim tahsilatlar
ile temerriit halinde
olast kayip tutarlarini
bugiinkii degerlerine
indirgemek yeterli ol-
maktadir. CDS primi,
beklenen tahsilat ve
beklenen kayip tutar-
larmin bugiinkii de-
gerlerini  birbirine
esitleyecek orandir.
10 milyon $ igin
temerriit halinde tah-
silat, yani kurtarma
oraninin (recovery ra-
te) %40 olacagini var-
sayarsak, temerriit ha-

swaplan icin
odenen primlerin
seviyesi (CDS
spread), zaman
icinde uluslararasi
llke ve kredi riski
karsilagstirmalarinda
kullanilan en 6nemli
gostergelerden
birisi haline
gelmistir. CDS’lerde
en yaygin vade 5 yil
olup primler

yillik olarak
odenmektedir. CDS
fiyatlamalarinda
beklenen temerriit
LIESETLERTC
temerriit halindeki
kurtarma oranlarina
iliskin tahminlerden
yararlaniimaktadir .

linde beklenen kayip orant % 60 (1-0,40),
yani 6 milyon $ olacaktir. Yaklagik olarak;

Yillik CDS primi tutari= Beklenen yil-
lik temerriit oran1 x Beklenen kayip miktart
seklinde ifade edilebilir. Bu ¢ercevede;

525.000 $ = Beklenen yillik temerriit ora-
n1 x 6.000.000%

Beklenen yillik temerriit oram (ilk yil
i¢in)= 525.000/6.000.000 = %8,75 buluna-
caktir. Bes yil icin 6ngoriilen toplam temer-
riit olasiligr ise Tablo 2.2.’de gosterildigi se-
kilde %36,74 olarak hesaplanacaktir.

Kuskusuz yukaridaki hesaplamalarin 5
yillik siirede olusacak tiim nakit akislari,
beklenen gerceklesme tarihleri ve ilgili para
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birimi ve vade dilimi i¢in cari iskonto (risk-
siz faiz) orani kullanilarak ¢ok daha hassas
sekilde yapilmalidir.

Ancak CDS spreadinin, beklenen tahsilat
ve beklenen kayip miktarlarinin bugiinkii
degerlerini esitleyen oran oldugu gercegi
degismemektedir.

CDS primlerinin dalgalanmasina neden
olacak temel unsurlar temerriit olasilig1 ve
temerriit halinde kayip oranma iligkin tah-

Tablo 2.2. Temerriit ve Temerriit Etmeme Olasiliklar:

Yillar Temerriit Olasilif1 Temerriit Etmeme Olasihi§1
1 0.0875 0.9125(=1-0.0875)

0.0798 (=0.0875x0.9125) 0.8327 (=0.9125-0.0798)
0.0729 (=0.0875x0.8327) 0,7598 (=0.8327-0.0729)
0.0665 (=0.0875x0.7598) 0.6933 (=0.7598-0.0665)
0.0607 (=0.0875x0.6933) 0.6326 (=0.6933-0.0607)

Tablo 2.3. CDS Spread Hesaplamasi

[ IS S I I )

. . ORI, . .. Yillar Temerriit Temerriit Iskonto Beklenen Prim Beklenen Kayip
minlerdeki degisikliklerdir. Temerriit olasi- Olasihig1 Etmeme Faktori* Tahsilatlarinin Miktarinin
llgl Ve/veya temerriit Olasihgt Bugiinkii Degeri** Bugiinkii
halinde k ahmi Degeri*
alinde Kayip tahmi- 1 0,0300 0,9700 0,9512 0,9227 spread 0,0128
ni artifinda CDS 2 0,0291 0,9409 0,9048 0,8514 spread 0,0118
primi yiikselmekte- 3 0,0282 09127 0,8607 0,7855 spread 0,0109
dir. Tirkiye CDS 4 0,0274 0,8853 0,8187 0,7248 spread 0,0101
spreadinin 500 baz 5 0,0266 0,8587 0,7788 0,6688 spread 0,0093
puanin iizerine cikti- Toplam 3,9532 spread 0,0550

&1 Ekim 2008de, ge-
lisen piyasalara yo-

* Siirekli bilesik, (1x[*=0,9512), (0,9512x[*f =0,9048).......
*#*] § i¢in. (1xTemerriit Etmeme Olasilig1 x iskonto Faktorii)

CDS primlerinin

dalgalanmasina neden
olacak temel unsurlar
temerriit olasilig: ve
temerriit halinde kayip

nelik kuskular sonu-
cu, CDS primleri 1z-
landa icin 1,500 baz

oranina iligskin

puana, Arjantin i¢in
2,383 baz puana, Pa-
kistan icin ise 3,026
baz puana kadar
yiikselmistir.

Esasen S&P’s Ra-
ting Sirketince 1981-
2007 donemi icin
aciklanan ortalama
temerriit verilerine
gore;  Tiirkiye'nin
BB- olan kredi notu-
na tekabiil eden tari-
hi temerriit olasilig: ilk yil i¢in %]1,44, bes
yil icin ise kiimiilatif %12,32’dir. Basel Ko-
mitesinin Basel-II uzlagisinda, temel icsel
derecelendirme yontemi ile sermaye yii-
kiimliiliigii hesaplamasinda ‘hazine kredile-
ri i¢in’ kullanilmasini tavsiye ettigi ‘temer-
riit halinde kay1p oran1’ % 45°tir. Son gelis-
meleri de dikkate alarak, ihtiyatl bir yakla-
stmla, yillik temerriit olasiliginin %3, temer-
riit halinde kayip oraninin %45 ve risksiz fa-
iz oraninin da %35 oldugunu varsayarak bir
hesaplama yaptigimizda; Tablo 2.3.’ten izle-
nebilecegi iizere, 5 yillik koruma i¢in yillik
spreadi: 0,0550/3,9532= 0,0139 yani 139
baz puan (Haziran 2007°deki seviyeye yak-
lagik) olarak buluyoruz.

Dolayisiyla CDS primlerinin nihai tahlil-

tahminlerdeki
degisikliklerdir.
Temerriit olasihigi
ve/veya temerriit
halinde kayip tahmini
arttiginda CDS primi
yukselmektedir.

BB ACTIVE, OCAK-SUBAT 2009

#+#Beklenen kayip 1 $ icin 45 cent. (Temerriit Olasilig1 x Temerriit Halinde Kayip Miktari x Iskonto Faktorii)

de, anlik olarak degisebilen beklentiler (risk
istah1) ile arz ve talebe bagl olarak dalga-
landig1 soylenebilir. Keza CDS’ler, tezgah
iistli piyasada iglem gormekle birlikte, kriz
oncesi donemde, ISDA (International
Swaps and Derivatives Association)’ nin
gayretleriyle oldukca standart bir yapiya ve
yatirim bankalari, hedge fonlar ve monoline
tabir edilen sigorta sirketlerinin ¢ift yonlii
kotasyonlariyla hayli likit bir ikincil piyasa-
ya da kavusmusglardir. CDS’leri organize
piyasalara tagima gayretleri de mevcuttur.

Daha 6nce belirtildigi iizere, en son veri-
lere gore global CDS hacmi 55 trilyon $ ci-
varinda olup, yiiksek montanli iflaslarin
beklendigi bir ortamda koruma saticilarinin
yiiktimliiklerini kargilayip karsilayamaya-
caklar1 bilinmezken, koruma saticilarin yok
olmasi veya kredi degerlilikleri diistiigiinde
finansal kuruluslarin kars1 karstya kalabile-
cekleri sermaye ihtiyaci gercekten diisiin-
diiriictidiir.

Zira, kredi temerriit swaplarinin, kredi
riski sermaye yiikiimliigii hesaplanmasinda
dikkate alinma sekilleri, biiyiik 6l¢iide, top-
lam getiri swaplarina benzemektedir. Dola-
yistyla yukarida, kredi riskine esas tutar he-
saplamasi ile ilgili olarak, toplam getiri
swabi icin verilen 6rnekler ve yapilan agik-
lamalar kredi temerriit swaplari igin de bii-
yiik ol¢iide gecerlidir. Bu ¢ercevede;

D Koruma alicis1 acisindan, bir kredi te-
merriit swab1 veya toplam getiri swabi ile
saglanan koruma kredi riskine esas tutarin
hesaplamasinda referans varlik icin alinan
bir garanti gibi dikkate alinir ve koruma sa-
ticisinin risk agirhigmin referans bor¢lunun
risk agirhigindan diisiik olmast durumunda,
referans varlik garantinin dahil oldugu te-
minat tiiriine gore risk agirligina tabi tutu-
lur. Kredi temerriit swabi ile saglanan koru-
manim kismi olmas: durumunda kredinin
korunmamig kismi referans borglunun risk
agirligiyla dikkate alinir.

D Koruma saticisi agisindan, bir kredi te-
merriit swabi ile satilan koruma, kredi riski-
ne esas tutarin hesaplamasinda, yiizde yiiz
krediye doniistiirme orani uygulanacak bir
gayrinakdi kredi olarak degerlendirilir. Bu
kapsamda, koruma saticisi, referans borglu-
dan kaynaklanan kredi riskini koruma tuta-
1 kadar iistlenir. Koruma tutari, koruma sa-
ticisinin 6demek zorunda kalabilecegi en
biiyiik tutardir.

Kredi temerriit swaplarinda, toplam geti-
ri swaplarindan farkli olarak, alim-satim
hesaplarinda izlenen kredi temerriit swapla-
11 i¢in koruma saticisinin kredi riskine esas
tutar hesaplamast mecburi degildir. Piyasa
risk hesaplamalarinda ise koruma alicisi ta-
rafindan, kredi temerriit swabina konu refe-
rans varlik spesifik risk i¢in ‘kisa pozis-
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Risk transferi kar satisinda

A Bankas: komisyon 6demesi . Ozel Amagh Krulug
(Koruma Satin Alan) (Koruma Satan SPV)
< Krediye dayali tahvil ihrag
[ e eibiiek Gilsime edip AAA rating notlu tahvil
! satin alir. Temerriit korumast
: karsiliginda A Bankasindan
| tahsil ettigi komisyon geliri
] ve AAA tahvilin donem
p faizini yatirimcilara tahvil
Ll AATEITETE V6 faizi olarak 6der. SPV’nin
kullandirm Eifffg AAA Rating temerrriit yiikiimliiligiinii
Notuna |, yerine getirildikten sonra
sahip tahvil kalan aktif bakiyesi
i veya benzeri — | yatirimeilara aittir. Koruma
i finansal satin alan, SPV aktifleri
: varlik tizerinde imtiyazhidir.
1

Kredi borglulart

Yatirimcilar
Krediye dayali tahvilleri satin alan bireysel yatirimcilardir. Kredi borglulariin temerriit
risklerini dolayl olarak iistlenerek AAA rating notuna sahip tahvil donem faizini tizerinde
donemsel getiri saglarlar. SPV, temerriit 6demesinde bulunursa anapara kaybina ugrarlar.

yon’, koruma saticisina 6denecek prim veya
faiz s6z konusu olmasi halinde ise 6demele-
re esas tutar genel piyasa faiz riski icin ‘ki-
sa pozisyon’ olarak dikkate alinmakta, koru-
ma saticist ise koruma alicisinin tam tersine
her iki hali de ‘uzun pozisyon’ olarak dikka-
te almaktadir.

Kredi temerriit swabi, toplam getiri swa-
binin aksine genellikle sadece temerriit hali
ile smirl olarak koruma sagladigindan (re-
ferans varligin piyasa degerindeki dalgalan-
malar1 kapsamadigindan), koruma alicisi
bakimindan, koruma saticisindan yapilacak
tahsilatlara esas tutarin genel piyasa faiz ris-
ki hesaplamalarinda ‘uzun pozisyon’, koru-
ma saticist bakimindan da koruma alicisin-
dan yapilacak tahsilatlara esas tutarin genel
piyasa faiz riski hesaplamalarinda ‘kisa po-
zisyon’ olarak dikkate alinmasi s6z konusu
olmamaktadir.

2.4. Krediye Bagli Tahviller

Krediye bagl tahviller, kredi temerriit
swaplarmin nimetlerinden yararlanmak iste-
yen risk istah1 yiiksek bireysel yatirnmcilara
arz edilmek icin ¢ikarilan tahvillerdir. islem,
kredi riski ¢ok diisiik bir finansal varlikla,
kredi temerriit swaplarinin birlesiminden
olugmaktadir.

3. KURESEL FINANS KRiZi VE
ALINACAK DERSLER

Kiiresel finans krizinin dogusu ve siddeti-
ni artirarak yayilmasina hizmet eden, kredi
tirevleri disinda, pek ¢ok neden saymak
miimkiindiir. Asagida, almabilecek derslere
de isaret edilerek, krize hizmet eden unsurlar
aciklanmaya calisilmaktadir.

3.1. Konut Finansmamn1 ve
Finansal Popiilizm

Gerek giiniimiizde yasananlar, gerekse
gecmis deneyimler gayrimenkul finansmani
ve bankacilik kriz ve iflaslart arasinda yiik-
sek korelasyon bulundugunu agik bir sekilde
teyit etmektedir. Konut finansmaninda temel
sorun; (i) oncelikle ihtiya¢ duyulan uzun va-
deli kaynagm temin edilmesi, (ii) sonra da
bu kaynagin geri 6deme giiciine sahip hane
halkina kullandirilmasidir. Bu iki ayaktan
birisinde olusacak istismar er veya gec so-
run ¢ikaracaktir. ABD uzun vadeli kayna-
gin sermaye piyasalarindan temin edilebil-
mesi i¢in Oncii uygulamalarin yapildigt or-
nek bir iilke iken, ikinci ayakta yasanan so-
run krize neden olmus ve muhtemelen ko-
nut finansmani igin gerekli uzun vadeli
kaynagin temin edildigi finansman modeli
de agir hasar gormiistiir.
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Ancak bankalar konut finansmanindan ta-
mamen c¢ekilemeyeceklerine gore er veya
gec ABD ve Avrupa’da mevcut konut finans-
mani sistemlerinin tekrar calistirilmasi ge-
rekmektedir. Zira konut finansmaninda kisa
vadeli ticari banka kaynaklarina dayanan hi¢
bir modelin, uzun soluklu olmasi miimkiin
degildir.

Yine de ABD’de kullandirilan ipotekli
konut kredilerinde isin ¢igirindan ¢ikarilip,
geliri, isi ve varligi bulunmayan kisilerin
bile rahatlikla bor¢lanmalarim1 veya borg-
landirilmalarint (NINJA Krediler-‘No Inco-
me No Job or Asset’
Credits) finansal po-
piilizm olarak nitele-
mek saniriz yanlis ol-
mayacaktir.

Ekonomik  kon-
jonktiiriin cikigta, pa-
ra politikasinin gev-

Bankalar konut
finansmanindan
tamamen cekile-

sek, rekabetin yogun
buna mukabil kar
marjlarmm diisiik ol-
dugu donemlerde
bankalar, rekabet ve
kazanma hirsiyla, risk
yonetimi  ilkelerini
kolayca g6z ard1 ede-
bilmektedirler.
ABD’de de, 11 Ey-

meyeceklerine gore
er veya gec¢ ABD ve
Avrupa’da mevcut
konut finansmani
sistemlerinin tekrar
calistinnimasi
gerekmektedir.
Zira konut
finansmaninda kisa
vadeli ticari banka
kaynaklarina
dayanan hic bir
modelin, uzun

soluklu olmasi

1il 2001 teror saldiri- miimkiin degildir.

lar1 sonrasinda FED
tarafindan uygulanan
gevsek (ucuz) para
politikalarinin da des-
tekledigi , finansal
popiilizm  herkesin
belli olciilerde nemalandigi, sisirilmis bir
ekonomik biiyiime ve refahin stirdiiriliip
paylasilmasina hizmet etmistir. Esasen, reka-
bet ve performans baskistyla, kisa vadeli ka-
zanimlar ugruna uzun vadeli tehlikeleri g6z
ard1 eden bankacilik uygulamalarina, sadece
ABD’de degil, diinyanin her yerinde yaygin
bir sekilde rastlamak miimkiindiir.

3.2. Vekalet Sorunu

Finans kesiminde vekalet sorunu (agency
problem), diger sektorlere nazaran ¢ok daha
yikici sonuglar dogurabilmektedir. Yonetici-
lere yapilan performans bazli ddemelerin
performans karsiliginda kuruma yiiklenen
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risklerle iligkilendirilmemesi, yiiklenen risk-
lerin orta-uzun vadedeki sonuglar1 dikkate
alinmadan, yoneticilerin risk yonetimi ilke-
lerini g6z ardi etmelerine neden olabilecek
performans kosutlar1 konulmasi, kazanma
hirsinmi ve finansal popiilizmi beslemektedir.

3.3. Risk Yo6netiminde Samimi Olmama
Bankalarin performansi ile ekonomik
konjonktiir arasindaki korelasyonu azaltma-
nin, yani konjonktiir iniste iken de kaybet-
memenin yolu risk
yonetimi biling ve
kiiltiiriinii yayginlag-
tirmaktan, risk yone-
timi sistem ve siireg-

Organizasyon lerine yatirim yap-
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semalarina
yerlestirilen risk
yonetim
departmanlarina,
CRO (Chief Risk
Officer) olarak
adlandinlan tepe risk
yoneticilerine ve
gelismis risk yonetim
modellerine ragmen,
pek cok bankanin
icine diistiigii durum,
risk yonetiminde
o6zden ziyade sekle
odaklanildigini ve risk
yoneticilerinin karar
siireclerine yeterince
niifuz edemediklerini

maktan ge¢cmektedir.
Risk yoOnetimine
olan ihtiyag, kon-
jonktiiriin cikista ol-
dugu  donemlerde
cok daha fazla olma-
Iidir. Eger konjonk-
tiir ¢ikigta iken kar
ve performans hirsi,
aklin Oniine ge¢cmis-
se, konjonktiir iniste
iken risk yOnetimin-
den medet ummanin
cok da fazla anlam

ost ktedir.
il el kalmamaktadir.

Son gelismeler,
finansal kuruluglarda
saglikli risk yonetimi
icin hala gidilmesi
gereken cok yol bulundugunu ortaya koy-
maktadir. Organizasyon semalarina yerles-
tirilen risk yonetim departmanlarina, CRO
(Chief Risk Officer) olarak adlandirilan tepe
risk yoneticilerine ve gelismis risk yonetim
modellerine ragmen, pek ¢ok bankanin i¢ine
diistiigli durum, risk yonetiminde 6zden zi-
yade sekle odaklanildiini ve risk yonetici-
lerinin karar siireclerine yeterince niifuz
edemediklerini gostermektedir.

Keza, yasal sermaye yeterliligi diizenle-
melerinin banka ¢okiislerini onlemeye yet-
medigi, etkin risk yonetim sistemleriyle
‘ekonomik sermaye’ yeterliliginin saglan-
mas1 gerektigi bir kez daha ortaya ¢ikmak-
tadur.

Aslinda, Basel Bankacilik Komitesi tara-
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findan, beg yillik bir ugragin iiriinii olarak,
2004 yilinda aciklanan Basel-II sermaye ye-
terliligi uzlagisinin en 6nemli amaglarindan
birisi bankalarin risk yonetiminde samimi
olmalarin1 saglamakti. Diger bir amac ise,
yasal sermaye geregini, ekonomik sermaye
geregine olabildifince yakinsamakti. Basel-
I bankalarin sermaye yeterlili§i oranina
odaklanirken, Basel-II bankalarin risk yone-
tim sistemlerine odaklanmakta, sermaye
zenginligi, kotii risk yOnetiminin mazereti
olarak kabul edilmemekte idi. Ancak Basel-
II ABD’de hic yiiriirliige girmeden, Avru-
pa’da ise layikiyla uygulanamadan sub-pri-
me kredi krizi patlak vermigtir.

Son donemde yapilan 6nemli hatalardan
birisi ‘kiiresel kredi krizi’ ile Basel-II'nin
‘kredi riski 6l¢iim yontemleri’ arasinda bag-
lant1 kurularak, Basel-II'nin iflas ettiginin
ileri siiriilmesidir. Aslinda kiiresel kredi kri-
zi ile Basel-II arasinda kurulabilecek en
dogru iligki, krizin Basel-II’'nin ne kadar
dogru bir girisim oldugunu ispatlamig olma-
sidir. Degerlendirme yapilirken, krizde orta-
ya c¢ikan biiyiik zararlarin, biiyiik olciide
bankalarin ‘piyasa riskine tabi’ pozisyonla-
rindan kaynaklandiginin da unutulmamasi
gerekmektedir. Nitekim Basel Komitesi hiz-
la, 1996 yilinda Basel-I'e monte edilen pi-
yasa riski sermaye yiikiimliiliigli bilesenini
gozden gecirme calismalarina baglamis
olup, kapsanamadig1 anlagilan piyasa riskle-
riicin ‘incremental risk charge’ ismiyle ila-
ve bir sermaye yiikiimliiligii ongdrmeye ha-
zirlanmaktadir.

Diger taraftan Basel-II’de zaman icinde
yapilacak degisikliklerin, sadece piyasa ris-
ki bileseni ile sinirli kalmayacagi da muhak-
kaktir. Likidite ve yapisal faiz orani riskleri-
nin de standart bir sekilde kapsanmasi, kar-
s1 taraf kredi riski sermaye yeterliligi yii-
kiimliiliigiiniin artirilmasi, kredi kargiliklart
ile ekonomik dongii arasindaki dogrusal
iligkinin kirilmasi, bor¢lanma icin 6zkay-
naklarla baglantili sinir getirilmesi, asil ve
katki sermaye unsurlarinda kalitenin yiiksel-
tilmesi tiirlinden pek cok yeni diizenleme
Onerisinin Oniimiizdeki dénemde giindem
olusturacag: diisiiniilmektedir. Ancak ban-
kalarin ciddi sermaye problemleri ile karsi
karsiya kaldiklar1 bir donemde, bu tiirden
diizenlemelerin amaca hizmet etmeyecegi
de agikardir. Dolayisiyla olasi yeni diizenle-
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meler, muhtemelen krizden sonraki kon-
jonktiirel ¢ikis doneminde yiiriirliige konu-
labilecektir.

3.4. Etkisiz Denetim ve Gozetim

Gecmis deneyimler, denetim ve gdzetim
otoritelerinin etkinliginin biiylik ol¢iide,
ekonomik konjonktiiriin ¢ikista, herkesin
genel gidisattan memnun oldugu, riizgarin
tek yonlii estigi donemlerde, ‘riizgara karsi
durabilme’ kabiliyet ve kiiltiiriine sahip olu-
nup olunmamasina bagl oldugunu goster-
mektedir. Isler iyi giderken ‘oyun bozanlik
yapamayan’, risk alma istahini dizginleye-
meyen otoriteler, konjonktiir terse dondii-
giinde ‘giinah kegisi’ ilan edilmektedirler.

Nitekim, denetim ve gbzetim otoriteleri
hem ABD’de hem de Avrupa’da (6zellikle
de Birlesik Krallikta) kotii bir sinav vermis-
lerdir. Aslinda ABD ve Birlesik Krallik de-
netim ve gozetim organizasyonu bakimin-
dan iki uc¢ noktayr temsil etmektedir.
ABD’deki denetim ve gbzetim sistemi eya-
let yapilanmasimin da etkisiyle son derece
parcali bir yap1 arz etmektedir. Birlesik
Krallikta ise finansal sektoriin denetim ve
gdzetimi icin tek bir otorite olugturulmustur.
Iki iilkenin denetim-diizenleme anlayist ba-
kimindan da iki u¢ noktayr temsil ettigini
sOylemek miimkiindiir. ABD’de ‘kural baz-
I’ diizenleme ve denetim hakimken, Birle-
sik Krallik ‘prensip bazli’ anlayis1 savun-
maktadir. Gelinen noktada, ABD’de dene-
tim oOrgiitlenmesinde, Birlesik Krallikta ise
denetim anlayisinda sorun bulundugu rahat-
likla ileri siiriilebilir.

Gelismis lilkelerde denetim ve gdzetimi
etkisizlestiren diger bir husus, ‘gdlge banka-
cilik’ sisteminin biiyiiyiisiine set ¢ekileme-
mis olmasidir. Krizin tohumlarinm ekilme-
sinde ve tiim diinyaya ihrac edilmesinde
mevduat toplamadiklar i¢in ciddi bir dene-
time tabi olmayan ve Ozkaynaklarmm 40
katindan fazla borgla ¢alisabilen Wall Street
yatirim bankalart (ki kredi kriziyle birlikte
tarih olmuglardir) ¢cok 6nemli rol oynamig-
lardir. Yaptiklart acifa satislar ve aldiklar
kisa pozisyonlarla, piyasalarin bag asag1 git-
mesinden muazzam paralar kazanabilen ve
2 trilyon $ civarinda bir biiyiikliige sahip ol-
duklar1 tahmin edilen ‘hedge fonlar’ da kri-
zin derinlesip yayilmasia énemli katkilarda
bulunmusglardir. Ters piyasa kosullarindaki
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kazanma yeteneklerine ragmen, Hedge fon-
larin taahhiitlerini karsilayip karsilayamaya-
caklarina yonelik kuskular 6nemli bir belir-
sizlik kaynag8i olmaya devam etmektedir.

Keza, sistemik bir risk kaynagi oldugu
1990’11 yillardan beri siklikla dile getirilen
tezgah iistii tiirev piyasa ve liriinlere iligkin
komisyon olusturup, tavsiye ve temenni ge-
listirmenin Otesine gecilememis olmasi, bii-
yiik bir eksiklik olmugtur. Miidahele edil-
mememsinde, yeniliklerin ve gelismenin
Oniinii kesmeme, 6nemli bir argiiman ol-
makla birlikte denetim ve gozetim otorite-
lerinin, ziyadesiyle kompleks finansal mii-
hendislik iiriinlerini anlama, analiz, dene-
tim ve diizenleme yeteneklerinin hangi se-
viyede oldugu pek fazla bilinmemektedir.
Denetim ve gozetim otoritelerinin nitelik
kaybina tahammiilii bulunmamakta, ayrica
denetim ve gozetimden yapilan tasarrufun,
toplumsal maliyeti ¢cok agir olmaktadir.

Golge bankacilik kurumlar: ve tezgah iis-
tii tiirev piyasalar1 yaninda denetim ve goze-
time tabi banka ve finans kuruluslarinin,
hem etkin bir sekilde yonetilemeyecek hem
de denetlenemeyecek biiyiikliik ve yayginli-
ga ulagmalarma izin verilmesinin de énemli
bir hata oldugu anlasilmaktadir. Wall Street
yatirrm bankalarindan Lehman Brothers’in
iflasina izin verilmesinin yol actig1 kiiresel
calkant1 ‘batirilamayacak kadar biiyiik” kav-
ramimin sadece ticari bankalar icin gecerli
olmadigin, ticari bankalarla i¢li-digh olan fi-
nansal kuruluglarin da mevduat bankalar gi-
bi yakin denetim ve gozetim altinda tutulma-
st gerektigini, ayrica 2,2 trilyon $ aktif bii-
yiikliigiine sahip Citigroup ile 3,8 trilyon $
aktif biiyiikliigiine sahip Royal Bank of
Scotland’1n bile kurtarilacak duruma diisme-
si, finansal kuruluglarin kurtarilamayacak
kadar biiylimelerine izin verilmemesi gerek-
tigini ortaya koymaktadur.

Kiiresel kredi krizi, etkin denetim ve go-
zetim icin sadece organizasyonsal diizenle-
melerin yeterli olmadigini, hicbir kurumun
kirmiz1 cizgilerinin olamayacagini, misyon
telakki edilerek ezberlenen veya ‘best practi-
ces’ (en iyi uygulamalar) olarak bagkalar ta-
rafindan Ogretilen sablonlarin gecersizlese-
bildigini gostermektedir. Onleyici denetim
basarisiz veya yetersiz kaldiginda, sistemik
risk veya krizle miicadelede Devlet Hazinesi
ve Merkez Bankasinin aktif olarak devreye
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girmesi kacinilmaz olmaktadir.

‘Kiiresel dlgekte’ veya ‘kiiresel piyasalar-
da’ faaliyet gosteren banka ve finans kurum-
larinin, ‘yerel’ veya ‘ulusal’ denetim ve go-
zetim otoriteleri tarafindan, degisik finansal
sektorlerde eszamanli faaliyet gosterebilen
finansal yapilanmalarin ise ‘sektorel’ dene-
tim ve gozetim otoriteleri tarafindan etkin
bir sekilde denetlenmelerinin miimkiin olup
olmadigi, onilimiizdeki dénemde giindemi ig-
gal edecek onemli tartisma konularindan bi-
risi olacaktir.

Gelecek donemde, dagimnik yapilar yerine,
sektorel ihtisasa ve ayn1 zamanda makro ba-
kis yetenegine sahip daha miidahaleci ve ku-
ralci biitlinlesik yapilarin denetim ve goze-
timde agirlik kazanmasi olasidir. Yine onii-
miizdeki donemde, finansal mimari i¢in yeni
arayiglar yaninda, yogun bir re-regiilasyon
dalgasinin yagsanmasi da muhtemel goriil-
mektedir. Ancak, kacinmak zor da olsa, dii-
zenlemelerin tepkisel olmamasina 6zen gos-
terilmelidir. Zira, nasil tarihsel veriye dayali
analizlerle gelecegi miikemmel bir sekilde
betimleyemiyorsak, gecmisteki krizlerden
alman derslerle dizayn edilen veya aciklar
kapatilan mevzuatla bir sonraki krizi engel-
lemek de miimkiin goziikmemektedir.

3.5. Risk Modelleri

Giiniimiizde risk yonetiminde kullanilan
ve Basel-Komitesi’nin de risk ol¢iimii ve
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda kulla-
nilmasini kabul ettigi yontem veya modeller
biiyiik olciide Markowitz, Sharpe, Black,
Scholes ve Merton gibi Nobel ddiillii iktisat-
cilarin ¢alismalari {izerine bina edilmis du-
rumdadir. Genellikle istatistikteki ‘normal
dagilim’ varsayim altinda ve tarihsel veriye
dayali olarak yapilan risk analizlerinin gele-
cegi betimleme giicii ve giivenilirligi ile ilgi-
li kugkular krizden sonra yine siklikla dile
getirilir olmustur. Anlagilacag iizere, bu tiir
elestiriler yeni olmadig1 gibi aslinda haksiz
da degildir. Kaos teorisyenlerinden, fraktal
geometrinin kurucusu Benoit Mandelbrot
finans diinyasinda ‘modern portfdy teorisi’
ve ‘normal dagilim’ varsayimmini siddetle
elestirenlerden birisidir. Mandelbrot, finan-
sal piyasalardaki oynakliin (riskin) ‘frak-
tallarla’ daha dogru odlgiilebilecegine inan-
maktadir. ‘Siyah Kugu’nun yazari, Nassim
Nicholas Taleb de (ki bu kitabin1 Mandel-
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brot’a ithaf etmistir) ‘vasatistan’ ve ‘agiris-
tan’ olarak iki farkli iilke tasvir ederek fi-
nansal piyasalardaki oynakliklarin ‘agiris-
tan’a 6zgii oldugunu ve 6lceklenemeyecek-
lerini iddia etmektedir.

Aslinda Mandelbrot ve Taleb’in itirazlar
hakli bile olsa, sonugta bu tiir analizlerin bi-
zi gotiirecegi nokta, riskler i¢in ¢ok daha bii-
ylik sermaye bulundurulmasi mecburiyeti
olacaktir. Krizi 6nlemenin maliyeti, arada s1-
rada yasanabilecek krizlerin maliyetini as-
mamalidir. Kaldi ki Basel Komitesi’nin 6r-
negi yasanan tiirden ekstrem gelismelerin de
dikkate  alinmasini
saglamak icin elinden
geleni yaptigini soy-
lemek miimkiindiir.
Elegtiriler degerlendi-
rilirken, Basel Komi-
tesi’nin risk modelle-
rinin u¢ noktalar1 kav-
ramadaki eksiklikleri-
ni kapatmak amaciyla
iizerinde onemle dur-
dugu ‘stres testleri’ ve
‘model giivenlik car-
pant’ gibi onlemlerin
gz ardi edilmemesi
gerekmektedir.

Ancak son tahlilde,
risk yoneticilerinin,
teknik risk modelleri-
nin sadece birer arag
oldugunu unutmama-
lar1 ve modellerin esi-
ri haline gelmemeleri,
kuskusuz biiyiik
onem arz etmektedir.
Risk yonetiminde insan melekelerini ve sag-
duyusunu ikame edecek bir model heniiz ge-
ligtirilmemistir.

Gelecek donemde,
daginik yapilar
yerine, sektorel
ihtisasa ve ayni
zamanda makro
bakis yetenegine
sahip daha
miidahaleci ve
kuralci biitlinlesik
yapilarin denetim
ve gozetimde agirhik
kazanmasi olasidir.
Yine 6nimuzdeki
donemde, finansal
mimari icin yeni
arayislar yaninda,
yogun bir
re-regiilasyon
dalgasinin
yasanmasi da
muhtemel
goriilmektedir.

3.6. Kredi Derecelendirme Sirketleri
Krizde itibar kaybina ugrayan sadece
bankalar ve denetim otoriteleri degildir. Kre-
di derecelendirme kuruluglar1 da bu krizden
biiyiik yara almiglardir. Ancak degerlendir-
me yapilirken, neredeyse bir asirdir faaliyet
gosteren bu kuruluglarin ellerinde mevcut
cok degerli istatistiksel kredi riski bilgisinin
heba olmasina yol agacak bir yanlisin icine
diisiilmemesi onem arz etmektedir. Nihaye-
tinde, cari bankacilik ve sermaye piyasasi
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mevzuatinda yer alan harici rating notlarina
dayal diizenlemeler bu kuruluslarin kabaha-
ti degildir. Ancak kuruluglarin gordiigii ¢ok
onemli fonksiyon, zamanla verilen hizmetin
adeta kamusal bir nitelik kazanmasma yol
acmis, yapilabilecek hatalarin sorumluluk ve
toplumsal maliyeti inanilmaz boyutlara ulas-
mistir. Dolayisiyla, kriz sonrasinda, kurulusg-
larm kamusal denetim altina alinmasma yo-
nelik girisimler hiz kazanmig bulunmaktadir.
Gergekten de ortaya cikan bulgular, sirketle-
rin etik degerleri ko-
ruma ve c¢ikar catig-
masmndan kacinma
hususlarinda yeterin-
ce ozenli olmadikla-
rm1 gostermektedir.
En biiyiik ii¢ rating
sirketinin ( S&P’s,
Moody’s, ve Fitch)
2002 yilinda 3 mil-
yar $ olan toplam ge-

Bankalar, kredi riski
olclimiinde rating
sirketlerin verdikleri
notlar yerine icsel
derecelendirme
sistemlerinden
urettikleri notlan
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kullanabilirler, ancak
sermaye piyasalarinda
yatirinm yapan bireysel
ve kurumsal diger
yatinmcilarin kolayca

lirlerinin 2007 yilin-
da 6 milyar $’1 gecti-
&i, saglanan artigta
CDO tranglarina ve-

risk hesabi
yapabilecekleri
alternatif bir sistem
maalesef mevcut
degildir.

rilen AAA notlarinin
cok onemli rol oyna-
dig1 bilinmektedir.

Bununla birlikte
kiiresel kredi krizi
yorumlarinda yapi-
lan ©nemli hatalar-
dan birisi s6z konusu
rating sirketlerinin
daha ziyade ‘yapi-
landirilmug iiriinlere’ mahsus goziiken hata-
larinin  genellestirilmesidir. Bilindigi kada-
riyla, sirketlerin ‘asil finansal araglara’ ver-
dikleri notlar ve bu notlarin ifade ettigi kre-
di riski bilgilerinde ¢ok biiyiik bir problem
mevcut degildir. Bankalar, kredi riski ol¢ii-
miinde bu sirketlerin verdikleri notlar yerine
icsel derecelendirme sistemlerinden tirettik-
leri notlar1 kullanabilirler, ancak sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireysel ve ku-
rumsal diger yatirimcilarin kolayca risk he-
sabi yapabilecekleri alternatif bir sistem
maalesef mevcut degildir.

3.7. Muhasebe Standartlari
Kiiresel finans krizi ‘muhasebe standart-
larinin’ 6nemini tartismasiz bir sekilde or-
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Tablo 3.1. Finansal Varliklarin Tasnif ve Degerlemesi

Finansal Varlik Grubu

Degerleme Olgiisii

GUDF K/Z’a Yansitilan (Alim-Satim Amagh veya GUDF K/Z’a

yansitilan olarak tasnif edilen )

Gergege Uygun Deger

Vadeye Kadar Elde Tutulacak

Amorti Edilmis Maliyet

Kredi ve Alacaklar

Amorti Edilmis Maliyet

Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (GUDF giivenilir olarak

tespit edilebilenler) Gergege Uygun Deger
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (GUDF giivenilir olarak tespit
edilemeyen hisse yatirimlari) Maliyet

taya koymustur. Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 (UMS) i¢inde ‘finansal aragla-
1’ ilgilendiren ii¢ adet 6nemli standart bu-
lunmaktadir. Finansal araglarin tasnif de-
gerlemesini belirleyen temel standart UMS
39’dur. Bu standarda gore finansal varlik-
lar asagidaki dort gruptan birisinde sinif-
lanmak zorundadir:

D Gergege uygun deger farki (GUDF)
kar/zarara (K/Z) yansitilan finansal varlik-
lar,

D Satilmaya hazir finansal varliklar,

D Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar,

D Kredi ve alacaklar,

Bu finansal varliklarin bilancodaki de-
gerleme Olgiileri ise Tablo 3.1°de gosterildi-
§i sekilde belirlenmigtir.

Anlagilacag iizere bu gruplardan ikisi,
temelde gercege uygun deger (fair value) ile
degerlenirken diger ikisi amorti edilmis ma-
liyet bedeli ile degerlenmektedir. GUDF
K/Z’a yansitilan grupta piyasa fiyatina gore
olusan farklar, adindan da anlasilacagi lizere
donem kar/zararmna aktarilirken, satilmaya
hazir grupta degerlenen varliklarin, etkin
faizi asan, degerleme farklar bilangoda 6z-
kaynaklar altinda muhasebelestirilmektedir.
Amorti edilmis maliyet yonteminde ise et-
kin faiz orani ile hesaplanan faiz tutarlari
donem kar/zararina kaydedilmektedir.

Aslinda piyasa degeri ile degerlenen var-
Iiklar i¢in, muhasebe ve risk diizenlemeleri
arasinda belli bir paralellik de kurulmusg bu-
lunmakta, gercege uygun deger ile degerle-
nen varliklar, piyasa riski sermaye yiikiimlii-
liigiine tabi iken diger varliklar kredi riski
sermaye yiikiimliiliigiine tabi tutulmaktadir.

Bununla birlikte, muhasebe ve finans
diinyasinda, finansal varlik ve bor¢larin de-
gerlemesinde uygulanacak yontemler iize-
rinde bir mutabakat bulunmadiin1 belirt-

mek gerekmektedir. Bir grup, tiim finansal
araglarin gercege uygun deger ile degerlen-
mesini savunurken, diger bir grup maliyet
bedelini savunmakta, tartismalar devam et-
mektedir. Mevcut diizenleme iki tarafin ta-
leplerini de kismen karsilarken, ‘gercege
uygun deger’ uygulamasi, krizde finansal
kuruluslarca yazilan yaklasik 1 trilyon dolar
zararin ortaya cikmasmdaki baglica neden
olarak goriilmiis ve kisir bir dongiiyle krizin
derinlesmesine neden olmakla suglanmigtir.
Ozetle soylenen, piyasasmm ve likiditesini
yitiren CDO translari i¢in degerlemede kul-
lanilan fiyatlarin ‘fair’ (adil) olmadigidir.
Nitekim Uluslararast Muhasebe Standartlar:
Kurulu, siyasiler ve sektorden gelen baskila-
ra dayanamayarak 2008 yili Ekim ayinda s1-
niflar arasinda gecis yapilabilmesine iligkin
kurallar1 esnetmis, bu diizenleme Tiirkiye
Muhasebe Standartlart Kurulu tarafindan da
terciime edilerek Kasim ay1 baginda yayim-
lanmustir.

Taniman imkanla, ters piyasa kosullari al-
tinda, piyasa fiyati ile yapilan degerlemeler
sonucu donem kar1 ve 6zkaynaklarda ortaya
cikan erime kismen de olsa telafi edilmekte,
bir anlamda tezahiir eden ‘piyasa riski’, ‘ya-
pisal faiz orani riskine’ doniistiiriilmiig ol-
maktadir. Bu suretle, bir taraftan 6zkaynak-
lar takviye edilirken, diger taraftan yapisal
faiz oran riskinin yasal sermaye yiikiimlii-
ligiine tabi olmamasi nedeniyle, denetim
otoritelerine raporlanan sermaye yeterliligi
rasyolar yiikselmektedir.

Ancak degerlendirme yapilirken gozden
kagirilmamasi gereken bir husus daha bu-
lunmaktadir. Bankalar varliklarini oldugu
kadar, alim-satim amach bor¢larini da ‘ger-
cege uygun degerle’ degerleyebilmektedir-
ler. Nitekim krizde aktifte kayith finansal
varliklarin piyasa fiyatlar1 ile degerlemesin-
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den zarar eden bankalar, alim-satim hesapla-
rinda tasnif ettikleri finansal bor¢larinin, ca-
ri degerinin diismesinden kazang saglamig-
lar, daha dogru bir ifade ile bu deger kazan-
c1 kadar daha az zarar aciklamiglardir. Hal-
buki aktifin deger kaybinin realizasyonu
hayli kolay iken, pasifteki bir kalemin ‘fair
value’ ile degerlenmesinden saglanan ka-
zanglarin realizasyonu pek de miimkiin go-
ziikmemektedir.

Keza finansal varliklarm, IAS 39 uyarin-
ca gercege uygun degerleri ile degerlenme-
seler (maliyet bedeli ile izlenseler) dahi de-
ger azalma testine tabi tutulmasi gerektigi,
dolayisiyla bor¢lularin temerriidii veya kredi
degerliligindeki diisiisler nedeniyle yasana-
cak deger kayiplarinin giderlestirilmesi ge-
rektigi unutulmamalidir. Ornegin vadeye ka-
dar elde tutulacak varliklar icinde tasnif edi-
len bir menkul kiymet ‘piyasa riski’ agisindan
korunurken, ‘kredi riski’ a¢isindan degerleme
yapilmasi ve gerekiyorsa karsiik ayrilmasi
mecburi bulunmaktadir.
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Elestirilebilecek pek cok yoniine ragmen,
Uluslararast Muhasebe Standartlari halen
100°den fazla iilkede benimsenmis durumda
olup, ABD bile, kendi gelistirdigi muhasebe
kurallarm1 (US GAAP) birakip 2014 yilina
kadar UFRS’ye gecis icin takvim hazirlamak-
tadir. Diger taraftan, iilkelerce, standartlarin
oldugu gibi terclime edilerek benimsenmesi,
kuskusuz g6z ard1 edilemeyecek yararlar sag-
lamakla birlikte, ‘kiiresel nitelikte olmayan’
krizlerde hangi sorunlarla karsilagilabilecegi-
nin bugiinden cok iyi tartilmasinda yarar bu-
lunmaktadir.

4. SONUC

“...Kaybetmekten kagmmak yerine, ka-
zanmay1 hedefleyen her stratejinin sonucu ke-

sinlikle yenilgidir...”
John von Neumann
(1903-1957)
Sonug olarak makalemizi, oyun kuraminin
babast sayillan John von Neumann'in daha
20’1li yaglarinda iken yaptig1 tespitten hareket-
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le, ‘bankacilifin kaybetmekten kacinarak icra
edilmesi gereken bir sanat oldugunu’, kaybet-
mekten kagmarak da kazanilabilecegini, ‘ka-
zanmay1 hedefleme’ ile ‘kaybetmekten kacin-
may1 hedefleme’ arasindaki muazzam farki
yaratan hususun ise temelde ‘risk yonetimi’
oldugunu hatirlatarak bitiriyoruz.
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izlenseler) dahi deger

dolayisiyla borclularin
temerriidii veya kredi
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tezgahiistii (OTC-Over the Counter) piyasa-
da islem goren tiirev finansal araglarin no-
minal bakiyesi 684 trilyon $, organize bor-
salarda iglem goren futures ve opsiyon kon-
tratlarinin parasal bakiyesi ise 55,7 trilyon
$’dir. http://www.bis.org

thtp://www.berkshirehathaway.com/let-
ters/2002pdf.pdf

*Biiyiik 6l¢iide mevcut denetim ve gozetim
cercevesinin diginda kalmayi bagaran ticari
banka dist finansal kuruluglar; 6rnegin Wall
Street yatirim banka-
lari, hedge fonlar,
‘monoline’ tabir edi-
len kredi sigortast sa-
ticilant ile cesitli yii-
kiimliiliikleri dolan-
mak veya yapilandi-
rimis finansal {iriin-
lerin ihraci i¢in olus-
turulmus 6zel amagh
tiizel kigilikler vb...

‘Bloomberg veri-
lerine gore 2007 yili
bagindan bu tarafa
bankalarca kayitlara
intikal ettirilen kredi
zararlar1 692,5 milyar
$, sigorta sirketlerin-
ce kaydedilen kredi
iligkili kayiplar ise
149,2 milyar $ sevi-
yesine ulagsmustir (Fi-
nancial Times, No-
vember 13, 2008).
IMF’in toplam kay1ip
tahmini 1,4 trilyon $’dur.

*Altintas, a.g.e., 5.452

‘Altintas, a.g.e., 5.452

"Altintas, a.g.e., 5.453

*Altintas, a.g.e., 5.457

’Altintas, a.g.e., .452

“Altintas, a.g.e., 5.459-460

"Altintas, a.g.e., 5.460

“Normal kredi veya tahvil havuzlarina
dayali CDO trangina yatirrm yapanlar bir
anlamda ilgili varlikta nakden uzun pozis-
yon almis olurlar. CDS’lere dayali CDO’lar-
daise CDO trangina yatirim yapanlar sozko-
nusu kredi ve tahvillere koruma satmig olur-
lar. Temerriit hadiseleri vuku bulduk¢a ugra-
nilan kayiplar CDO tranglarma yansitilir.

“Bankalarin kisa siireler icinde tekrar sat-

finansal varliklarin,
IAS 39 uyarinca
gercege uygun
degerleri ile
degerlenmeseler
(maliyet bedeli ile

azalma testine tabi
tutulmasi gerektigi,

degerliligindeki
dusisler nedeniyle
yasanacak deger
kayiplarinin
giderlestirilmesi
gerektigi
unutulmamalidir.
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may1 veya satin almayi diistindiikleri, alim-
satim fiyatlar1 arasindaki marjlardan ticari
kazanc saglamay1 umduklar1 veya spekiilatif
saiklerle edindikleri asil veya tiirev finansal
varlik ve borglarin kaydedildigi hesaplar
‘alim-satim hesab1’ olarak tanimlanmakta-
dir. Alim-satim hesaplari, prensip olarak bi-
langoda ‘gercege uygun degerleri’ ile deger-
lenir, sermaye yeterliligi diizenlemeleri agi-
sindan da ‘piyasa riski’ sermaye yiikiimliilii-
Siine tabi tutulur.

“Altintas, a.g.e., 5.457

“Basel-II uzlagisinda kredi tiirevlerinden
‘toplam getiri swaplart’ ile ‘kredi temerriit
swaplar1’ risk azaltic1 teminat olarak, koruma
alicisiin ihrag ettigi ve koruma saticisinin na-
kit karsihigr satin aldig1 ‘krediye bagh tahvil-
ler’ ise nakit karsilikl iglem olarak kabul edil-
mektedir. Bu dogrultuda BDDK tarafindan 3
Kasim 2006 tarih ve 26335 sayilh Resmi Ga-
zete’de yaymmlanan ‘Kredi Tiirevlerinin Stan-
dart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Stan-
dart Orani1 Hesaplamasinda Dikkate Alinma-
sna Iliskin Teblig’ ile alim-satim hesaplari ve-
ya bankacilik hesaplarinda kayith kredi tiirev-
leri ile kredi tiirevlerinin ilgili bulundugu refe-
rans varliklarin piyasa riskine esas tutar ile
kredi riskine esas tutara dahil edilmesiyle ilgi-
li esaslar aciklanmig ve bir anlamda Basel-
II’nin kredi tiirevleri ile ilgili diizenlemeleri,
iilkemizde yiiriirliikte bulunan Basel-I diizen-
lemesine monte edilmistir (Tebligde 11 Hazi-
ran 2008 tarihinde degisiklik yapilmugtir).
http://www.bddk.org.tr
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Spesifik risk, piyasa riski bilesenlerin-
den birisidir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (CAPM) cercevesinde pazarda is-
lem goren herhangi bir menkul kiymetin
toplam riski ‘pazar riski’ ve ‘firma riski’ ola-
rak iki kisma ayristirilabilir. Sermaye yeter-
liligi mevzuatinda ‘spesifik risk’ ile kastedi-
len menkul kiymet ihraccisinin 6zel kosulla-
rindan kaynaklanacak firma riskidir. Pazar
(piyasa) riski ¢esitlendirme ile azaltilamaz-
ken firma riski (spesifik risk) ¢esitlendirme
ile azaltilabilir. Piyasa riskine tabi hesaplar
icin, tlirevler hari¢, genellikle ayrica kredi
riski ylikimliiliigli aranmamasinin sebebi,
piyasa riski icinde kredi riski yiikiimliiligii-
nii karsilayacak spesifik risk yiikiimliiligii-
niin bulunmasidir.

"Sahip olunan varligin, ayn1 islev ve kul-
lanim Omriine sahip, verimlilik ve karlilik
gibi unsurlar bakimindan benzer nitelikte
olan diger bir varlikla ikame edilmesi i¢in
katlanilmasi gereken maliyete eg degerdir.

"Kisa vadeli ticari-alim satima konu et-
mek yerine, faiz veya temettii gibi dénemsel
gelirinden yararlanmak amaciyla edinilen
kredi ve diger finansal yatirimlarin izlendi-
8i, bilanconun ‘alim-satim’ hesaplar1 disin-
da kalan boliimii ‘bankacilik hesaplar1’ ola-
rak da isimlendirilir. Bankacilik hesaplari,
prensip olarak ‘kredi riski’ sermaye yiikiim-
lilliigiine tabidir. Bankacilik hesaplar1 nede-
niyle karsilasilan faiz riski, piyasa riski faiz
bileseninden ayrik olarak, ‘yapisal faiz ora-
ni1 riski’ olarak degerlendirilir.
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“Altintas, a.g.e., 5.458

“Altintas, a.g.e., 5.458

*Kredi tiirevleri ve fiyatlamalar1 konu-
sunda; Hull, a.g.e., s.517-543’e miiracaat
edilebilir.

“Financial Times, ‘Emerging nations hit by
growing debt fears’,October 14 2008, s.18

“Altman ve digerleri, a.g.e., s.412’de
‘Bear Stearns’ kaynak gosterilerek kredi tii-
revleri vasitasiyla koruma alan ve satan ku-
ruluslarin yiizde dagihimlart verilmistir. Bu-
na gore koruma satan kuruluglarin baginda
%45 payla bankalar (%36’s1 alim-satim
amacli-%9’u kredi portfoyii i¢in),%32 payla
hedge fonlar, %8 payla monoline sigorta sir-
ketleri, % 5 payla diger sigorta sirketleri, %4
payla reasiirans sigorta sirketleri ve yine %4
payla emeklilik fonlar1 gelmektedir. Koruma
satin alanlara bakildiginda da basta %59
payla bankalar (%39’u alim-satim amagcl-
%?20’si kredi portfdyii icin), %28 payla da
hedge fonlar gelmektedir.

*Altintas, a.g.e., 5.459

?Altintas, a.g.e., 5.459

*Kiiresel krizin tohumlarim eken ekono-
mik politikalar, gerekceleri ve finansal sek-
tordeki uygulamalar igin; Ozel, a.g.e., Bo-
lim 1 ve Boliim 2’ye bagvurulabilir.

“Ekonomik sermaye, bankanin hedefle-
digi maksimum kredi degerliligine (mini-
mum iflas etme olasilifina) ulagmak icin
sahip olmas1 gereken, ‘beklenmeyen ka-
yiplar1’ karsilayacak optimal sermaye mik-
taridir.
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*Avrupa Birligi, Basel-II uzlagisni 2006
yilinda kabul edilen ‘Capital Requirements
Directive-CRD’ ile adapte etmis, Basel-1I
standart yontemlerinin 2007 yili basindan,
ileri-gelismig yontemlerin ise 2008 yil1 ba-
sindan itibaren uygulanmasi dngoriilmiistiir.
ABD’nin Basel-II"yi hangi tarihte ve hangi
kapsamda zorunlu tutacagi hala tam olarak
bilinmemekte, ancak gecisin 2010 yilindan
once miimkiin olmayacag1 anlasilmaktadir.

“Global Risk Regulator, Basel regulators
finalising an ‘avalanche’ of new proposals’,
Volume 6, Issue 10, November 2008.

“ABD’de bankaciligin denetiminde fede-
ral diizeyde Hazine Bakanlig1 birimi OCC
(Office Of the Comptroller of the Cur-
rency), Merkez Bankas1 FED (Federal Re-
serve) ve mevduat sigorta kurumu FDIC’nin
(Federal Deposit Insurance Corporation)
dahli bulunurken Eyaletlerin kendi bankaci-
lik denetim departmanlart da bulunmakta-
dir. ABD’de 6zel ihtisas bankalar i¢in fede-
ral diizeyde ayr1 denetim ve koruma sistem-
leri de olusturulmustur. Sermaye piyasalari-
nin denetimi SEC’e (Securities Exchange
Commission) birakilirken, sigorta sirketleri-
nin denetimi i¢in federal diizeyde yetkili bir
otorite bulunmamaktadir. Buna mukabil
Birlesik Krallik tiim sektorlerin denetimini
1990’ yillarin sonunda kurulan FSA’de
(Financial Services Authority) toplamustir.

"En kiigiik parcas1 en biiyiik par¢asinin
kopyasi olan sekil ve yapilanmalar.

“Global Risk Regulator,’Rating agencies

- -—
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receive Congressional roasting’, Volume 6,
Issue 10, November 2008

“Finansal araglara iliskin, gegmiste Ulus-
lararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi
(IASC) veya giiniimiizde Uluslararas1 Mu-
hasebe Standartlar1 Kurulu ( IASB) tarafin-
dan yayimlanmuis, birbirini tamamlar mahi-
yette iki Uluslararas1 Muhasebe Standardi
(UMS) bir de Uluslararast Finansal Rapor-
lama Standardi (UFRS), dolayistyla Tiirkiye
Muhasebe Standartlart Kurulu tarafindan
bunlardan terciime edilerek iilkemizde de
yiirtirliige sokulan iki Tiirkiye Muhasebe
Standardr (TMS) ve
bir de Tiirkiye Finan-
sal Raporlama Stan-
dardi (TFRS) bulun-
maktadir:

D ‘Finansal Arac- EEZHETRIEETRER

lar:Sunum’  basghikl
32 no.lu UMS-TMS

(Financial Instru-
ments:Presentation,
1AS 32),

D ‘Finansal Arac-
lar:Muhasebelegtirme
ve Olgme’ baglikli 39
no.lu UMS-TMS (Fi-
nancial Instru-
ments:Recognition
and Measurement,
IAS 39)

D ‘Finansal Arac-
lar: Aciklamalar’ bas-
likli 7 no.Ju UFRS-
TFRS (Financial Ins-
truments:Disclousu-
res, IFRS 7)

pek cok yoniine
ragmen,
Uluslararasi
Muhasebe
Standartlan halen
100’den fazla
ulkede
benimsenmis
durumda olup,
ABD bile, kendi
gelistirdigi
muhasebe
kurallarinm

(US GAAP) birakip
2014 yihna kadar
UFRS’ye gecis
icin takvim
hazirlamaktadir.

Uluslararast Muhasebe Standardi (UMS)
32’de finansal araglar “bir igletmenin finan-
sal varligi ile diger bir isletmenin finansal
borcunda ya da 6zkaynaga dayali finansal
aracinda artiga neden olan herhangi bir s6z-
lesmedir” seklinde tanimlanmugtir.
http://www.tmsk.org.tr

“Global Risk Regulator,” Why fair value
concept deserves a fair hearing’, Volume 6,
Issue 10, November 2008. UFRS ve US
GAAP arasindaki temel farklhiliklar igin:
http://www.iasplus.com/usa/ifrsus.htm

“Bernstein, a.g.e.,s.264

"Prof. Dr. ilhan Uludag (hanimefendinin)
aziz hatirasina
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