
Küresel krizin
nedenlerini, yine küresel

ekonomik 
dengesizliklerle

aç›klayan,  çok daha
genifl bak›fl aç›s›na sahip
analizler mevcut olmakla

birlikte, bu analizler
finansal krizden ‘kredi

türevlerinin’ pay›na
düflen sorumlulu¤u

azaltm›yor.

11.. GG‹‹RR‹‹fifi
Dünya ekonomileri, ABD’de kullan-

d›r›lan standart alt› (sub-prime) ipotekli
konut (mortgage) kredilerinin tetikledi-
¤i, fliddet ve bulafl›c›l›¤›n›, büyük ölçü-
de, kredi türevlerine borçlu oldu¤umuz,
küresel ölçekteki bir ekonomik çöküflle
bafl etmeye çal›fl›yor. Finansal piyasalar-
daki çöküfl, iflaslar, kurtarma ve zorunlu
devletlefltirmeler bir tarafa, 2008 sonu
itibariyle, krizin çok daha ac›t›c› olabile-
cek bir yüzü gittikçe belirginlik kazan›-
yor.  Dünyan›n belli-bafll› ekonomilerin-
de resesyon olup olmayaca¤› art›k tart›-
fl›lm›yor. Tart›fl›lan, deflasyon korkular›-
n›n da efllik etti¤i bir ekonomik daralma-
n›n hangi fliddette ve ne kadar süreli ola-
ca¤›… 

Küresel krizin nedenlerini, yine küre-
sel ekonomik dengesizliklerle aç›klayan,
çok daha genifl bak›fl aç›s›na sahip ana-
lizler mevcut olmakla birlikte, bu analiz-
ler finansal krizden ‘kredi türevlerinin’
pay›na düflen sorumlulu¤u azaltm›yor.
Üstelik finansal piyasalardaki güven
problemi de hala tam olarak giderilebil-
mifl de¤il. Ekonomik daralmadan ç›k›fl
için, kredi kanallar›n›n tekrar çal›flt›r›l-
mas› gerekiyor. Oysa finansal kesimde
hala fleffafl›k sa¤lanmam›fla benziyor.
Güvensizlik ve belirsizlik, büyük ölçüde

‘tezgah üstü’ piyasalarda (organize bor-
salar d›fl›nda) ifllem gören finansal türev
araçlardan ve özellikle de kredi türevle-
rinden kaynaklan›yor.

Esasen, Haziran 2008 itibariyle top-
lam hacmi, küresel GSMH’n›n (55 tril-
yon $) 13 kat›n› aflarak, 768 trilyon $
mertebesinde bir hacme ulaflt›¤› tahmin
edilen türev piyasalar›n , en önemli küre-
sel sistemik risk kaynaklar›ndan birisi ol-
du¤u son y›llarda s›kl›kla dile getirilen
hususlardan birisi olmufltur. Örne¤in fi-
nansal türev ürünlerle ilgili en çarp›c›
uyar›lardan birisi, 2003 y›l›nda, Ameri-
kal› ünlü yat›r›mc› Warren Buffett’tan
gelmifltir.  Buffet, Yönetim Kurulu Bafl-
kan› oldu¤u Berkshire Hathaway Inc.
2002 faaliyet raporunda, finansal türev-
leri kitle imha silahlar›na benzeterek, bu
son derece kompleks finansal ürünlerin
sadece al›c› ve sat›c›lar›na zarar vermek-
le kalmay›p, tüm ekonomik sistemi y›k›-
ma u¤ratabilece¤ini belirtmifltir. 

Gerçekten de kredi türevlerinin yok-
lu¤unda, ABD’de kulland›r›ld›¤› tahmin
edilen 1,3 trilyon $ civar›ndaki sub-pri-
me ipotekli konut kredisinin (ki bu mik-
tar hem ABD’deki toplam mortgage sto-
kunun hem de ABD GSMH’s›n›n %10’u
bile de¤ildir) ne ABD’ye ne de Dün-
ya’ya bu kadar büyük zarar vermesi söz
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konusu olabilirdi. Hatta kredi türevlerinin
yoklu¤unda, bu miktarda düflük standartl›
konut kredisi kulland›r›lmas› da muhteme-
len mümkün olmayacakt›.

Kredi türevleri, kredi riski devretmeyi
veya kredi riski sat›n almay› sa¤lamak üze-
re dizayn edilmifl finansal araçlard›r. Birer
finansal mühendislik ürünü olan kredi tü-
revleri sayesinde, teorik olarak, kredi riski
dilimler halinde kolayca al›n›p sat›labilen
bir ürüne dönüflmüfl, ancak krediler ile tü-
revleri aras›ndaki illiyet ba¤› her türevlefltir-
mede daha da zay›flat›lm›flt›r. Genellikle,

ciddi bir denetime
tabi olmayan, ‘gölge
bankac›l›k kurumla-
r›’ taraf›ndan, sub-
prime konut kredile-
rini de içeren varl›k-
lara dayal› olarak ih-
raç edilen türev, türe-
vin türevi veya türe-
vin türevinin türevi
mahiyetindeki borç-
lanma senetleri, ra-
ting flirketlerince de
yüksek notlarla süs-
lenmifl, hem yüksek
getirili ve hem de
yüksek rating notuna
sahip senetler, düflük
getirilerin hakim ol-
du¤u bir konjonktür-
de, tüm dünyaya pa-
zarlanm›flt›r. Türev
borçlanma senetleri-
ne olan talep, sonuç-
ta sub-prime kredile-

re olan talebi de art›rm›flt›r.
Kredi türevleri içinde en popüler olanlar

CDO’s (Collateralized Debt Obligations-Te-
minatland›r›lm›fl Borç Yükümlülükleri) ve
CDS’s (Credit Default Swaps- Kredi Temer-
rüt Swaplar›) olarak bilinen finansal araçlar-
d›r. Nitekim, flu ana kadar ABD, Avrupa ve
Uzak Do¤uda finansal kurulufllar›n bilanço-
lar›na yans›tt›klar› 1 trilyon $ civar›ndaki
zarar›n önemli ölçüde, toplam ihrac› 2-3 tril-
yon $ aras›nda tahmin edilen ve CDO olarak
bilinen tahvil tranfllar›ndan kaynakland›¤›
tahmin edilmektedir. Bir tür kredi sigortas›
olarak tan›mlanabilecek CDS toplam hacmi
ise halen 55 trilyon $ olarak tahmin edil-

mekte, CDS satan (AIG ve benzeri) kurulufl-
lar› yaflatma gayretleri devam etmektedir.
Ancak, piyasadaki önemli oyuncular›n da
yok oldu¤u, büyük flirket iflaslar›n›n beklen-
di¤i bir ortamda mevcut CDS stokunun en
önemli korku kaynaklar›ndan birisi haline
geldi¤i görülmektedir.  

Di¤er taraftan finansal türevler, kuflku-
suz, risk yönetiminin en etkili araçlar›d›r.
Ancak riskten korunma, riski s›n›rlama veya
baflkalar›na devretme için kullan›labilecek
finansal türev araçlar›n, yap›lan uyar›lara
ra¤men, bizatihi sistemik bir y›k›ma neden
olabilecek bir finansal risk kayna¤› haline
dönüfltürülmesi ve buna da adeta ‘seyirci
kal›nm›fl’ olmas› gerçekten düflündürücüdür. 

Kriz öncesinde, kredi türevlerine hiçbir
müdahalenin olmamas›nda, krizin boyutla-
r›n›n ve muhtemel sonuçlar›n›n hala kestiri-
lememesinde, belki de krizin ciddiyetinin
gere¤ince anlafl›lamamas›nda veya geç anla-
fl›lmas›nda, kredi türevlerinin mahiyetinin
‘finansal mühendisli¤e’ ilgi duyanlar bir ta-
rafa b›rak›l›rsa, fazlaca bilinmemesinin
önemli bir rol oynam›fl olmas› kuvvetle
muhtemeldir. ‹flin finansal mühendisli¤ine
ilgi duyanlar›n ise kredi türevlerinin olas›
hukuki ve mali sonuçlar›n› hangi do¤ruluk-
ta analiz edebildikleri bilinmemektedir. 

Bu çal›flmada, öncelikle kredi türevleri
(özellikle de CDO ve CDS’ler), Basel dü-
zenlemeleri de dikkate al›narak, olabildi¤in-
ce anlafl›labilir bir flekilde aç›klanmaya çal›-

fl›lacak daha sonra da küresel finans krizinin
nedenleri irdelenerek, al›nabilecek derslere
iflaret edilecektir.

22..  KKRREEDD‹‹ TTÜÜRREEVVLLEERR‹‹
Kredi türevlerini aç›klamadan önce, kre-

di türevleri ile yak›ndan ba¤lant›l› ‘menkul
k›ymetlefltirme (securitisation)’ kavram›n›
k›saca aç›klamakta yarar vard›r. Menkul
k›ymetlefltirme, kredi kulland›ran bankala-
r›n portföylerindeki uzun vadeli kredileri te-
minat göstermek veya vadesinden önce sat-
mak suretiyle likit fon sa¤lamalar›n› ve/ve-
ya portföyün kredi riskini devretmelerini te-
min etmek maksad›yla, yat›r›mc›larca sat›n
al›nabilecek menkul k›ymet ihraç edilmesi
sürecini anlatan bir kavramd›r.  Menkul k›y-
metlefltirme daha ziyade ayn› türden, benze-
ri nakit ak›mlar›na sahip çok say›da borçlu-
dan oluflan, ipotekli konut kredileri ve birey-
sel tüketici kredileri gibi nispeten tek tip
olan kredi portföyleri için uygun bir likidite
sa¤lama ve risk devretme arac›d›r. 

Kredi türevleri ise kredi riskinin krediden
(bono ve tahviller dahil)  ba¤›ms›z olarak,
üçüncü flah›slara de¤iflik getiri ve risk oran-
lar› üzerinden devredilmesine, kredi riskle-
rinin de¤ifltirilmesine veya borçlu (tahvil ve-
ya bono borçlular› dahil) temerrüt riskine
karfl› korunma sat›n al›nmas›na imkân tan›-
yan araçlard›r.  Menkul k›ymetlefltirme ifl-
lemlerinde as›l amaca ulaflmada kredi mül-
kiyetinin de devri önemli bir husus ve hatta
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fifieekkiill 22..11.. KKllaassiikk MMeennkkuull KK››yymmeettlleeflflttiirrmmee YYaapp››ss››  

Kredi kulland›ran
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verilmesi

Menkul
K›ymet
Sat›fl›
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k›yketlerin kredi derecesininin
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MMeennkkuull KK››yymmeett YYaatt››rr››mmcc››llaarr››
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yat›r›mc›lard›r.
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baz› durumlarda flart iken kredi türevleri ile
kredi mülkiyetinin devri söz konusu olma-
dan da temerrüt riski devredilebilmektedir.
Esasen kredi türevlerinden baz›lar› ancak bir
menkul k›ymetlefltirme sürecinin sonunda
ortaya ç›kan ürünlerdir. Kredi riskini aktar›-
m› için (gerçek bir kredi devri olmadan) kre-
di türevlerinin kullan›ld›¤› menkul k›ymet-
lefltirmeler ‘sentetik’ (synthetic securitisati-
on) olarak da isimlendirilmektedir.   Son y›l-
larda dizayn edilen ve ABD kaynakl› kredi
krizinin küreselleflmesinde önemli rol oyna-
yan baz› kredi türevleri, menkul k›ymetlefl-
tirmenin ilk ürünleri olan klasik ipote¤e ve-
ya varl›¤a dayal› menkul k›ymetlerden hayli
farkl› özellikler tafl›maktad›r. Kredi türevle-
rinden bafll›calar› flunlard›r:

w Teminatland›r›lm›fl Borç Yükümlülük-
leri (Collateralized Dept Obligations-
CDO’s)

w Toplam Getiri Swaplar› (Total Return
Swaps )

w Kredi Temerrüt Swaplar› (Credit Defa-
ult Swaps-CDS’s)

w Krediye Ba¤l› Tahviller (Credit Linked
Notes)

Krizin küreselleflmesinde katk› yapma ve
finansal kurulufllar› zarara u¤ratma potansi-
yeli bak›m›ndan de¤erlendirildi¤inde,
CDO’lar en tehlikeli kredi türevi grubunu
oluflturmaktad›r. Buna mukabil, en yüksek
nominal hacme sahip olup potansiyel sonuç-
lar› tam olarak kestirilemeyen kredi türevle-
ri CDS’lerdir. 

22..11.. TTeemmiinnaattllaanndd››rr››llmm››flfl BBoorrçç 
YYüükküümmllüüllüükklleerrii ((CCoolllleettaarraalliizzeedd DDeebbtt 
OObblliiggaattiioonnss-- CCDDOO’’ss))

Teminatland›r›lm›fl borç yükümlükleri
(CDO’s),  referans bir kredi havuzundan
kaynaklanan toplam kredi riskinin,  de¤iflik

yat›r›mc›lara her bir yat›r›mc›n›n risk ifltah›-
na göre de¤iflen getiriler karfl›l›¤›nda aktar›l-
mas›n› sa¤layan varl›¤a dayal› menkul k›y-
met (borçlanma senedi) ihraçlar›d›r. Temel
ay›r›c› özellikleri, basit bir anlat›mla, flu fle-
kilde s›ralamak mümkündür: 

w CDO’lara dayanak teflkil eden varl›klar,
klasik menkul k›ymetlefltirme ifllemlerinde
oldu¤u gibi tek tip de¤ildir. Tam tersine kre-
di portföyü korelâsyon etkisinden olabildi-
¤ince yararlanabilmek için ulusal, uluslara-
ras› veya de¤iflik sektör ve kurulufllardan
kaynaklanan riskler tek bir varl›k havuzunda
toplanabilir.

w Bu varl›k havuzuna dayan›larak en yük-
sekten bafllay›p en düflü¤e do¤ru giden de¤i-
flik kredi de¤erlili¤ine (rating notuna) ve ge-
tiriye sahip muhtelif tertipte borçlanma se-
netleri ihraç edilir.

w Kredi havuzundan sa¤lanan nakit ak›m-
lar› daha az riskli dolay›s›yla daha düflük ge-
tirili tranfltan bafllayarak menkul k›ymetlere
da¤›t›l›r.

w En yüksek kredi derecelendirme notuna
sahip tranfl ‘senior’, en riskli tranfl ‘equity’
aradaki tranfllar ise ‘mezzanine’ tabir edilir.

w Sermaye (equity) olarak isimlendirilen
en yüksek risk tranfl›na yat›r›m yapanlar his-
sedar telakki edilir, daha düflük risk tranflla-
r›ndaki menkul k›ymetlerin tüm anapara ve
faizi ödenmeden ‘equity’ tranfl›na ödeme ya-
p›lmaz.  E¤er temerrüt oran› beklenenden
düflük olursa ‘equity’ yat›r›m› yapanlar çok
yüksek getiri elde edebilirler, buna mukabil
aksi olursa anaparalar›n› k›smen veya tama-
men yitirebilirler. Zarar, spekülatif s›n›fta
yer alan daha düflük risk tranfllar›na da pekâ-
lâ sirayet edebilir.

fiekil 2.2.’de basitçe flemalaflt›rmaya ça-
l›flt›¤›m›z ve normal kredi havuzlar›na daya-
l› CDO ihraçlar›, finansal mühendisli¤in s›-
n›r tan›mamas› ve kimsenin de hesap sorma-
mas› nedeniyle k›sa zamanda ‘uçuk’ olarak
tabir edilebilecek yap›land›rmalara dönüfltü-
rülmüfltür. Önce normal krediler yerine, za-
ten bir kez türevlefltirilmifl varl›¤a dayal›
menkul k›ymetler (özellikle de sub-prime
konut kredilerine dayal› menkul k›ymetler)
kredi havuzlar›na dahil edilmeye bafllanm›fl
ve bu suretle türevin türevi olarak isimlendi-
rilebilecek CDO tranfllar› (ABS-Asset Bac-
ked Security CDO), daha sonra da bu CDO
tranfllar›n› da içeren referans kredi havuzlar›-

na dayal› CDO tranfllar› (türevin türevinin
türevleri), sentetik CDO olarak isimlendiri-
len yap›land›rmalar ile de CDS’lere dayal›
CDO’lar  ihraç edilmifl, uluslararas› flöhrete
sahip rating flirketleri ise yap›land›r›lm›fl bu
ürünlere (structured products) sadece yüksek
rating notlar› vermekle kalmam›fl (ki sonra-
dan verilen notlarda hata yap›ld›¤›n› kabul
etmifllerdir) ayn› zamanda bu ihraçlar›n di-
zayn›nda da rol oynam›fllard›r. Sonuçta yat›-
r›m yap›labilir rating notlar›na sahip, genel-
likle ünlü yat›r›m bankalar› taraf›ndan yap›-
land›r›lm›fl CDO tranfllar› fazla sorgulanma-
dan tüm dünyaya ra-
hatl›kla pazarlanabil-
mifltir. Ancak özellik-
le CDOkare ve CDO-
küb yap›land›rmalar›,
krediler ve CDO
tranfllar› aras›ndaki il-
liyet ba¤›n›n iyice
kopmas›na neden ol-
du¤undan, sonuçta fi-
yat› ve likiditesi daya-
nak teflkil etti¤i varsa-
y›lan kredilerden ilgi-
siz bir flekilde dalga-
lanabilen menkul k›y-
metler ortaya ç›km›fl-
t›r. 2007 y›l›nda sub-
prime kredilerdeki te-
merrüt vakalar›n›n
artmaya bafllamas›,
k›smen veya tama-
men bunlarla ilintili
CDO tranfllar›n›n pi-
yasa ve likiditelerini
h›zla yitirmesine ne-
den olmufltur. CDO’lara yat›r›m yap›p bilan-
çolar›nda ‘al›m-sat›m hesaplar›na’ kaydeden
finansal kurulufllar da 39 no.lu Uluslararas›
Muhasebe Standard› (UMS 39) veya halen
ABD’de yürürlükte bulunan, muadil muha-
sebe standartlar› uyar›nca portföylerindeki
CDO’lar› gerçe¤e uygun de¤erleri (piyasada
oluflan fiyatlar›) ile de¤erlemek zorunda ka-
l›nca, milyarlarca dolar zarar oluflmufltur.

Di¤er taraftan, ‘Basel-I sermaye yeterlili-
¤i düzenlemeleri’ alt›nda, bankalarca men-
kul k›ymetlefltirme ve CDO yap›land›rmala-
r›n›n, bilançoda kay›tl› kredilerin bilanço d›-
fl›na ç›kar›larak sermaye yükümlülü¤ünü
azaltmak amac›yla, s›kl›kla istismar edildi¤i-
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ni belirtmek gerekmektedir. Bu sebeple, Ba-
sel-I uzlafl›s› alt›nda flahit olunan, CDO ih-
raçç›s› bankalar›n ‘equity’ tranfl›n› kendi
üzerlerinde b›rakmalar›na ra¤men büyük
kredi havuzlar›n› sermaye yükümlülü¤ü d›-
fl›na ç›karmalar› türünden sa¤l›ks›z uygula-
malar, ‘Basel-II sermaye yeterlili¤i uzlafl›s›’
ile önlenmeye çal›fl›lm›flt›r. Uzlafl›da, spekü-
latif tranfllara yat›r›m yapan bankalar men-
kul k›ymetlefltirme riskleri için belirlenen
esaslar do¤rultusunda, bu yat›r›mlar›n› ya
çok yüksek risk a¤›rl›klar›na tabi tutmak ya
da do¤rudan sermayelerinden indirmek zo-

runda tutulmufllard›r.
Ancak Basel-II uzla-
fl›s› ABD’de yürürlü-
¤e dahi girememifltir.

22..22.. TTooppllaamm GGeettiirrii
SSwwaappllaarr›› ((TToottaall 
RReettuurrnn SSwwaappss))

Toplam getiri
swaplar› kredi kul-
land›ran bankalar›n
hem kredi anaparas›
hem de kredi getirisi
için, koruma sat›n al-
malar›n› sa¤layan
sözleflmelerdir. ‹fl-
lemde koruma sat›n
alan ve koruma sa¤-
layan olmak üzere
iki taraf vard›r. Ko-
ruma sat›n alan söz-
leflme konusu kredi-
den kaynaklanan her
türlü nakit ak›fl›n› ve
do¤abilecek de¤er

art›fl kazanc›n› koruma satan tarafa aktar›r-
ken, koruma sa¤layan, koruma sat›n alana
sabit bir faiz ödemeyi ve ilaveten her türlü
kredi kay›p ve de¤er azal›fl›n› karfl›lamay›
taahhüt eder. Toplam getiri swaplar›nda ko-
ruma alan taraf, kredi mülkiyetini devretme-
den kredi riskinden, koruma satan taraf ise
do¤rudan kredi kulland›rman›n getirece¤i
maliyetlere katlanmadan kredi portföyünü
çeflitlendirme flans›n› yakalamaktad›r. 

Basel-II sermaye yeterlili¤i uzlafl›s› alt›n-
da, toplam getiri swap sözleflmeleri koruma
sa¤layan taraf›n nitelikli (yüksek rating no-
tuna sahip olmas›) kofluluyla, di¤er garanti
ve kefaletler gibi risk azalt›m›nda kullan›la-

bilmektedir. Esasen Basel-II’nin kredi tü-
revlerine iliflkin standart düzenlemeleri, ül-
kemizde yürürlükte bulunan sermaye yeter-
lili¤i mevzuat›na da ithal edilmifl bulunmak-
tad›r. Nitekim Bankac›l›k Düzenleme ve
Denetleme Kurumu’nun (BDDK) konuya
iliflkin Tebli¤i  çerçevesinde bir örnek ver-
mek gerekirse; kredi portföyünde kay›tl›
%100 kredi riski a¤›rl›¤›na sahip bir varl›k
için %20 kredi riski a¤›rl›¤›na sahip bir ban-
kadan toplam getiri swab› ile koruma sat›n
alan banka, bu varl›¤› sermaye yeterlili¤i
oran› hesaplamalar›nda %20 kredi riskine
sahip bir varl›k olarak tasnif edebilecektir.
Kredi türevi ile sa¤lanan koruman›n k›smi
olmas› durumunda kredinin sadece korun-
mam›fl k›sm›, referans borçlunun risk a¤›rl›-
¤›yla dikkate al›nacakt›r. Do¤al olarak, ko-
ruma satan taraf›n kredi de¤erlili¤i, referans
varl›¤›n borçlusundan daha kötü ise bu hal-
de sa¤lanan koruman›n sermaye yeterlili¤i
aç›s›ndan bir anlam› olmayacakt›r.

Koruma sat›n alan banka taraf›ndan,
al›m-sat›m hesaplar›na kaydedilen toplam
getiri swaplar›nda ise al›m-sat›m hesab›nda
kay›tl› referans varl›k ‘spesifik risk’ yü-
kümlülü¤ünden kurtulurken, al›m-sat›m he-
sab›na kay›tl› toplam getiri swab› bu defa di-
¤er türev sözleflmeler gibi karfl› taraf kredi
riskine tabi olmaktad›r. 

Bu hesaplamada Basel-II uzlafl›s› ile kre-
di türevleri için referans varl›klar›n niteli¤i-
ne göre, ancak vadeleri dikkate al›nmadan,
belirlenen krediye dönüfltürme ilave oranla-
r› kullan›lmaktad›r.

Al›m-sat›m hesaplar›nda kay›tl› toplam
getiri swaplar› ile kredi temerrüt swaplar›n›n
kredi eflde¤erinin bulunmas› için öncelikle
nominal tutarlar›n›n yukar›da verilen ilgili
krediye dönüfltürme ilave oran› ile çarp›lma-
s› gerekmektedir. ‹kinci aflamada çarp›m so-
nucu bulunacak ilave de¤erin, pozitif ‘yeni-
leme (ikame) maliyetine’ eklenmesi gerek-

mektedir. Üçüncü aflamada ise ulafl›lan top-
lam tutar, karfl› taraf›n kredi riski a¤›rl›¤› ile
çarp›lacak ve bu suretle sermaye yeterlili¤i
oran›n›n hesab›nda dikkate al›nacak kredi
riskine esas tutara ulafl›lacakt›r.

Örne¤in X Bankas›n›n al›m-sat›m portfö-
yünde kay›tl›, nitelikli olmayan 500 TL no-
minal bedelli özel sektör finansman bonosu
için toplam getiri swab› ile yurt içi baflka bir
bankadan koruma sat›n ald›¤›n›, bonolar›n
piyasa de¤erinin 450 TL oldu¤unu varsaya-
l›m. Bu halde X Bankas›, al›m sat›m portfö-
yünde kay›tl› 450 TL piyasa de¤erine sahip
bonoyu;

w genel piyasa faiz riski için standart va-
de merdiveni tablosunda ilgili vadeye k›sa
pozisyon, koruma sat›c›s›nca yap›lacak öde-
melere esas tutar› da (bononun nominal be-
deli 500 TL) ilgili vadeye uzun pozisyon
olarak yazacak (dolay›s›yla sadece 50 TL
tutar›ndaki fark için ilgili vadeye göre genel
piyasa faiz riski sermaye yükümlülü¤ü he-
saplanacakt›r),

w spesifik risk hesaplamas›nda ise k›sa
pozisyon olarak dikkate alacakt›r (dolay›-
s›yla bono için spesifik risk sermaye yü-
kümlülü¤ü hesaplanmayacakt›r).

Ancak X Bankas› al›m-sat›m hesaplar›
ile ilgili toplam getiri swab› ile finansman
bonosu için do¤abilecek piyasa riski serma-
ye yükümlülü¤ünden büyük ölçüde kurtul-
mufl olmakla birlikte, bu kredi türevi için
ayr›ca karfl› taraf kredi riski sermaye yü-
kümlülü¤ü hesaplanmas› gerekmektedir. Bu
amaçla;

w öncelikle 500 TL nominal tutar›n %10
krediye dönüfltürme ilave oran› ile çarp›l›p,
bulunan tutar›n 450 TL olarak kabul etti¤i-
miz yenileme (ikame) maliyetine ilave edil-
mesi (450+50= 500 TL),

w daha sonra bulunan toplam tutar›n ko-
rumay› satan yurt içi bankan›n kredi riski
a¤›rl›¤› ile (%20) a¤›rl›kland›r›l›p, kredi ris-
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TTaabblloo::22..11.. KKrreeddii TTüürreevvlleerrii ‹‹ççiinn KKrreeddiiyyee DDöönnüüflflttüürrmmee ‹‹llaavvee OOrraannllaarr››

KKoorruummaa AAll››cc››ss›› %% KKoorruummaa SSaatt››cc››ss›› %%

TTooppllaamm GGeettiirrii SSwwaabb››

Nitelikli menkul k›ymet* 5 5

Di¤er 10 10

KK rreeddii TTeemmeerrrrüütt SSwwaabb››

Nitelikli menkul k›ymet* 5 5

Di¤er 10 10

*Yüksek kredi de¤erlili¤ine (rating notuna) sahip menkul k›ymetler.



kine esas tutara ulafl›lmas› (500x%20=100
TL) gerekmektedir.

Toplam getiri swab› ile koruma satan
taraf aç›s›ndan ise sat›lan koruma, e¤er ‘ban-
kac›l›k hesaplar›nda’ kay›tl› ise,  kredi riski-
ne esas tutar›n hesaplanmas›nda %100 kre-
diye dönüfltürme oran› uygulanacak bir gay-
rinakdi kredi olarak de¤erlendirilecektir. Zi-
ra toplam getiri swab› ile koruma sat›c›s›, re-
ferans borçlusundan kaynaklanabilecek kre-
di riskini koruma tutar› kadar üstlenmekte-
dir. Koruma tutar›, koruma sat›c›s›n›n öde-
mek zorunda kalabilece¤i en büyük tutard›r.

E¤er koruma sat›c›s› toplam getiri swa-
b›n› al›m-sat›m hesaplar›nda izliyorsa bu
halde;

w referans varl›k hem genel piyasa faiz
riski hem de spesifik risk için uzun pozisyon
olarak,

w koruma al›c›s›na ödenecek prim veya
faiz ödemelerine esas tutar genel piyasa faiz
riski için k›sa pozisyon olarak, dikkate al›na-
cak, yukar›da verilen ilgili krediye dönüfltür-
me ilave oranlar› kullan›larak yine yukar›da

aç›klanan esaslar dahilinde (koruma al›c›s›-
n›n yükümlülüklerini yerine getirememesi
tehlikesine karfl›) karfl› taraf kredi riski ser-
maye yükümlülü¤ü hesaplanacakt›r.

22..33.. KKrreeddii TTeemmeerrrrüütt SSwwaappllaarr›› ((CCrreeddiitt 
DDeeffaauulltt SSwwaappss-- CCDDSS’’ss))

Kredi temerrüt swaplar›, kredi borçlusun-
dan kaynaklanabilecek temerrüt riskinin dö-
nemsel olarak ödenen komisyonlar karfl›l›-
¤›nda koruma sa¤layan tarafa devredilmesi-
ni sa¤layan sözleflmelerdir. Temerrüt vuku
buldu¤unda koruma sat›n alan taraf›n u¤ra-
d›¤› kay›p, komisyon karfl›l›¤›nda koruma
sa¤layan taraf›ndan tazmin edilir.  Kredi te-
merrüt swaplar›nda, toplam getiri swaplar›-
n›n aksine, referans varl›¤a iliflkin kredi ris-
ki d›fl›nda tezahür edebilecek riskler (örne-
¤in faiz hareketlerine ba¤l› de¤er dalgalan-
malar›-piyasa riski) koruma kapsam›na gir-
memektedir. Temerrüt tan›m› kontrat›n en
önemli unsurlar›ndand›r. Örne¤in bir borcun
yeniden yap›land›r›lmas› kontrata ba¤l› ola-
rak temerrüt say›labilece¤i gibi say›lmayabi-
lir de.

Kredi temerrüt swaplar› için ödenen
primlerin seviyesi (CDS spread), zaman
içinde uluslararas› ülke ve kredi riski karfl›-
laflt›rmalar›nda kullan›lan en önemli göster-
gelerden birisi haline gelmifltir. CDS’lerde
en yayg›n vade 5 y›l olup primler y›ll›k ola-
rak ödenmektedir. CDS fiyatlamalar›nda
beklenen temerrüt olas›l›klar›na ve temerrüt
halindeki kurtarma oranlar›na iliflkin tah-
minlerden yararlan›lmaktad›r.

Di¤er bir ifade ile Ekim 2008 itibariyle
10 milyon $ Türkiye riskinin 5 y›ll›k bir sü-

reyle korunmas› için ödenmesi gereken CDS
primi y›ll›k 525.000 $ seviyesinde bulun-
maktad›r. 5 y›ll›k koruma için ödenecek top-
lam prim tutar› 2.625.000 $’d›r. Talep edilen
prim tutar› ilk y›l için % 9,  5 y›ll›k bir süre-
de ise toplam %35 civar›nda bir temerrüt
olas›l›¤›na tekabül etmektedir. fiimdi bu so-
nuca nas›l ulaflt›¤›m›z› çok basit bir flekilde
aç›klayal›m: 

CDS fiyatlar›n›n bulunabilmesi için, e¤er
y›ll›k temerrüt olas›l›¤› ve temerrüt halinde-
ki tahsilat oran›na iliflkin bir tahmin mevcut-
sa (S&P’s,  Moody’s ve Fitch rating notlar›-
na atfedilebilecek ta-
rihsel temerrüt olas›-
l›klar› ile temerrüt ha-
lindeki tahsilat oran-
lar›na iliflkin istatis-
tikleri yay›mlamakta-
d›rlar), risksiz faiz
oran›n› kullanarak
olas› prim tahsilatlar›
ile temerrüt halinde
olas› kay›p tutarlar›n›
bugünkü de¤erlerine
indirgemek yeterli ol-
maktad›r. CDS primi,
beklenen tahsilat ve
beklenen kay›p tutar-
lar›n›n bugünkü de-
¤erlerini birbirine
eflitleyecek orand›r. 

10 milyon $ için
temerrüt halinde tah-
silat, yani kurtarma
oran›n›n (recovery ra-
te) %40 olaca¤›n› var-
sayarsak, temerrüt ha-
linde beklenen kay›p oran›  % 60 (1-0,40),
yani 6 milyon $ olacakt›r. Yaklafl›k olarak;

YY››llll››kk CCDDSS pprriimmii ttuuttaarr››== Beklenen y›l-
l›k temerrüt oran› x Beklenen kay›p miktar›
fleklinde ifade edilebilir. Bu çerçevede;

552255..000000 $$ == Beklenen y›ll›k temerrüt ora-
n› x 6.000.000$

BBeekklleenneenn yy››llll››kk tteemmeerrrrüütt oorraann›› ((iillkk yy››ll
iiççiinn))== 552255..000000//66..000000..000000 == %%88,,7755 buluna-
cakt›r. Befl y›l için öngörülen toplam temer-
rüt olas›l›¤› ise Tablo 2.2.’de gösterildi¤i fle-
kilde %36,74 olarak hesaplanacakt›r.

Kuflkusuz yukar›daki hesaplamalar›n 5
y›ll›k sürede oluflacak tüm nakit ak›fllar›,
beklenen gerçekleflme tarihleri ve ilgili para
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fifieekkiill 22..33.. KKrreeddii TTeemmeerrrrüütt SSwwaappllaarr›› 

Risk transferi kar sat›fl›nda komisyon ödemesi
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Yukarda verilen Grafik 2.1.’de, Reuters verilerine göre Türkiye 5 Y›ll›k
CDS spreadlerinin Haziran 2007-Ekim 2008 dönemindeki geliflimi
görülmektedir. Haziran 2007’de 146 baz puan olan spread, Ekim 2008’de
525 baz puan seviyesine ulaflm›flt›r.
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birimi ve vade dilimi için cari iskonto (risk-
siz faiz) oran› kullan›larak çok daha hassas
flekilde yap›lmal›d›r. 

Ancak CDS spreadinin, beklenen tahsilat
ve beklenen kay›p miktarlar›n›n bugünkü
de¤erlerini eflitleyen oran oldu¤u gerçe¤i
de¤iflmemektedir. 

CDS primlerinin dalgalanmas›na neden
olacak temel unsurlar temerrüt olas›l›¤› ve
temerrüt halinde kay›p oran›na iliflkin tah-
minlerdeki de¤iflikliklerdir. Temerrüt olas›-

l›¤› ve/veya temerrüt
halinde kay›p tahmi-
ni artt›¤›nda CDS
primi yükselmekte-
dir. Türkiye CDS
spreadinin 500 baz
puan›n üzerine ç›kt›-
¤› Ekim 2008’de, ge-
liflen piyasalara yö-
nelik kuflkular sonu-
cu, CDS primleri ‹z-
landa için 1,500 baz
puana, Arjantin için
2,383 baz puana, Pa-
kistan için ise 3,026
baz puana kadar
yükselmifltir. 

Esasen S&P’s Ra-
ting fiirketince 1981-
2007 dönemi için
aç›klanan ortalama
temerrüt verilerine
göre; Türkiye’nin
BB- olan kredi notu-
na tekabül eden tari-

hi temerrüt olas›l›¤› ilk y›l için %1,44, befl
y›l için ise kümülatif %12,32’dir. Basel Ko-
mitesinin Basel-II uzlafl›s›nda,  temel içsel
derecelendirme yöntemi ile sermaye yü-
kümlülü¤ü hesaplamas›nda  ‘hazine kredile-
ri için’ kullan›lmas›n› tavsiye etti¤i ‘temer-
rüt halinde kay›p oran›’ % 45’tir. Son gelifl-
meleri de dikkate alarak,  ihtiyatl› bir yakla-
fl›mla, y›ll›k temerrüt olas›l›¤›n›n %3, temer-
rüt halinde kay›p oran›n›n %45 ve risksiz fa-
iz oran›n›n da %5 oldu¤unu varsayarak bir
hesaplama yapt›¤›m›zda; Tablo 2.3.’ten izle-
nebilece¤i üzere, 5 y›ll›k koruma için y›ll›k
spreadi: 0,0550/3,9532= 0,0139 yani 139
baz puan (Haziran 2007’deki seviyeye yak-
lafl›k) olarak buluyoruz.

Dolay›s›yla CDS primlerinin nihai tahlil-

de, anl›k olarak de¤iflebilen beklentiler (risk
ifltah›) ile arz ve talebe ba¤l› olarak dalga-
land›¤› söylenebilir. Keza CDS’ler, tezgah
üstü piyasada ifllem görmekle birlikte, kriz
öncesi dönemde, ISDA (International
Swaps and Derivatives Association)’ n›n
gayretleriyle oldukça standart bir yap›ya ve
yat›r›m bankalar›, hedge fonlar ve monoline
tabir edilen sigorta flirketlerinin çift yönlü
kotasyonlar›yla hayli likit bir ikincil piyasa-
ya da kavuflmufllard›r. CDS’leri organize
piyasalara tafl›ma gayretleri de mevcuttur.

Daha önce belirtildi¤i üzere, en son veri-
lere göre global CDS hacmi 55 trilyon $ ci-
var›nda olup, yüksek montanl› iflaslar›n
beklendi¤i bir ortamda koruma sat›c›lar›n›n
yükümlüklerini karfl›lay›p karfl›layamaya-
caklar› bilinmezken, koruma sat›c›lar›n yok
olmas› veya kredi de¤erlilikleri düfltü¤ünde
finansal kurulufllar›n karfl› karfl›ya kalabile-
cekleri sermaye ihtiyac› gerçekten düflün-
dürücüdür. 

Zira, kredi temerrüt swaplar›n›n, kredi
riski sermaye yükümlü¤ü hesaplanmas›nda
dikkate al›nma flekilleri, büyük ölçüde, top-
lam getiri swaplar›na benzemektedir.  Dola-
y›s›yla yukar›da, kredi riskine esas tutar he-
saplamas› ile ilgili olarak,  toplam getiri
swab› için verilen örnekler ve yap›lan aç›k-
lamalar kredi temerrüt swaplar› için de bü-
yük ölçüde geçerlidir. Bu çerçevede;

w Koruma al›c›s› aç›s›ndan, bir kredi te-
merrüt swab› veya toplam getiri swab› ile
sa¤lanan koruma kredi riskine esas tutar›n
hesaplamas›nda referans varl›k için al›nan
bir garanti gibi dikkate al›n›r ve koruma sa-
t›c›s›n›n risk a¤›rl›¤›n›n referans borçlunun
risk a¤›rl›¤›ndan düflük olmas› durumunda,
referans varl›k garantinin dahil oldu¤u te-
minat türüne göre risk a¤›rl›¤›na tabi tutu-
lur. Kredi temerrüt swab› ile sa¤lanan koru-
man›n k›smi olmas› durumunda kredinin
korunmam›fl k›sm› referans borçlunun risk
a¤›rl›¤›yla dikkate al›n›r.

w Koruma sat›c›s› aç›s›ndan, bir kredi te-
merrüt swab› ile sat›lan koruma, kredi riski-
ne esas tutar›n hesaplamas›nda, yüzde yüz
krediye dönüfltürme oran› uygulanacak bir
gayrinakdi kredi olarak de¤erlendirilir. Bu
kapsamda, koruma sat›c›s›, referans borçlu-
dan kaynaklanan kredi riskini koruma tuta-
r› kadar üstlenir. Koruma tutar›, koruma sa-
t›c›s›n›n ödemek zorunda kalabilece¤i en
büyük tutard›r.

Kredi temerrüt swaplar›nda, toplam geti-
ri swaplar›ndan farkl› olarak, al›m-sat›m
hesaplar›nda izlenen kredi temerrüt swapla-
r› için koruma sat›c›s›n›n kredi riskine esas
tutar hesaplamas› mecburi de¤ildir. Piyasa
risk hesaplamalar›nda ise koruma al›c›s› ta-
raf›ndan, kredi temerrüt swab›na konu refe-
rans varl›k spesifik risk için ‘k›sa pozis-
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finans

CDS primlerinin
dalgalanmas›na neden
olacak temel unsurlar

temerrüt olas›l›¤› ve
temerrüt halinde kay›p

oran›na iliflkin 
tahminlerdeki

de¤iflikliklerdir.
Temerrüt olas›l›¤›
ve/veya temerrüt

halinde kay›p tahmini
artt›¤›nda CDS primi

yükselmektedir.

TTaabblloo 22..22.. TTeemmeerrrrüütt vvee TTeemmeerrrrüütt EEttmmeemmee OOllaass››ll››kkllaarr››

YY››llllaarr TTeemmeerrrrüütt OOllaass››ll››¤¤›› TTeemmeerrrrüütt EEttmmeemmee OOllaass››ll››¤¤››

1 0.0875 0.9125(=1-0.0875)

2 0.0798 (=0.0875x0.9125) 0.8327 (=0.9125-0.0798)

3 0.0729 (=0.0875x0.8327) 0,7598 (=0.8327-0.0729)

4 0.0665 (=0.0875x0.7598) 0.6933 (=0.7598-0.0665)

5 0.0607 (=0.0875x0.6933) 0.6326 (=0.6933-0.0607)

TTaabblloo 22..33.. CCDDSS SSpprreeaadd HHeessaappllaammaass››

1 0,0300 0,9700 0,9512 0,9227 spread 0,0128

2 0,0291 0,9409 0,9048 0,8514 spread 0,0118

3 0,0282 0,9127 0,8607 0,7855 spread 0,0109

4 0,0274 0,8853 0,8187 0,7248 spread 0,0101

5 0,0266 0,8587 0,7788 0,6688 spread 0,0093

TTooppllaamm 33,,99553322 sspprreeaadd 00,,00555500

* Sürekli bileflik, (1xl-0,5=0,9512), (0,9512xl-0,5 =0,9048)…….

**1 $ için. (1xTemerrüt Etmeme Olas›l›¤› x ‹skonto Faktörü)

***Beklenen kay›p 1 $ için 45 cent. (Temerrüt Olas›l›¤› x Temerrüt Halinde Kay›p Miktar› x ‹skonto Faktörü)

YY››llllaarr TTeemmeerrrrüütt
OOllaass››ll››¤¤››

TTeemmeerrrrüütt
EEttmmeemmee
OOllaass››ll››¤¤››

‹‹sskkoonnttoo
FFaakkttöörrüü**

BBeekklleenneenn PPrriimm
TTaahhssiillaattllaarr››nn››nn
BBuuggüünnkküü DDee¤¤eerrii****

BBeekklleenneenn KKaayy››pp
MMiikkttaarr››nn››nn
BBuuggüünnkküü
DDee¤¤eerrii******



yon’, koruma sat›c›s›na ödenecek prim veya
faiz söz konusu olmas› halinde ise ödemele-
re esas tutar genel piyasa faiz riski için  ‘k›-
sa pozisyon’ olarak dikkate al›nmakta, koru-
ma sat›c›s› ise koruma al›c›s›n›n tam tersine
her iki hali de ‘uzun pozisyon’ olarak dikka-
te almaktad›r. 

Kredi temerrüt swab›, toplam getiri swa-
b›n›n aksine genellikle sadece temerrüt hali
ile s›n›rl› olarak koruma sa¤lad›¤›ndan (re-
ferans varl›¤›n piyasa de¤erindeki dalgalan-
malar› kapsamad›¤›ndan), koruma al›c›s›
bak›m›ndan, koruma sat›c›s›ndan yap›lacak
tahsilatlara esas tutar›n genel piyasa faiz ris-
ki hesaplamalar›nda ‘uzun pozisyon’, koru-
ma sat›c›s› bak›m›ndan da koruma al›c›s›n-
dan yap›lacak tahsilatlara esas tutar›n genel
piyasa faiz riski hesaplamalar›nda ‘k›sa po-
zisyon’ olarak dikkate al›nmas› söz konusu
olmamaktad›r. 

22..44.. KKrreeddiiyyee BBaa¤¤ll›› TTaahhvviilllleerr
Krediye ba¤l› tahviller,  kredi temerrüt

swaplar›n›n nimetlerinden yararlanmak iste-
yen risk ifltah› yüksek bireysel yat›r›mc›lara
arz edilmek için ç›kar›lan tahvillerdir. ‹fllem,
kredi riski çok düflük bir finansal varl›kla,
kredi temerrüt swaplar›n›n birlefliminden
oluflmaktad›r. 

33.. KKÜÜRREESSEELL FF‹‹NNAANNSS KKRR‹‹ZZ‹‹ VVEE 
AALLIINNAACCAAKK DDEERRSSLLEERR

Küresel finans krizinin do¤uflu ve fliddeti-
ni art›rarak yay›lmas›na hizmet eden, kredi
türevleri d›fl›nda, pek çok neden saymak
mümkündür. Afla¤›da, al›nabilecek derslere
de iflaret edilerek, krize hizmet eden unsurlar
aç›klanmaya çal›fl›lmaktad›r.

33..11.. KKoonnuutt FFiinnaannssmmaann›› vvee 
FFiinnaannssaall PPooppüülliizzmm 

Gerek günümüzde yaflananlar, gerekse
geçmifl deneyimler gayrimenkul finansman›
ve bankac›l›k kriz ve iflaslar› aras›nda yük-
sek korelasyon bulundu¤unu aç›k bir flekilde
teyit etmektedir. Konut finansman›nda temel
sorun; (i) öncelikle ihtiyaç duyulan uzun va-
deli kayna¤›n temin edilmesi, (ii) sonra da
bu kayna¤›n geri ödeme gücüne sahip hane
halk›na kulland›r›lmas›d›r. Bu iki ayaktan
birisinde oluflacak istismar er veya geç so-
run ç›karacakt›r. ABD uzun vadeli kayna-
¤›n sermaye piyasalar›ndan temin edilebil-
mesi için öncü uygulamalar›n yap›ld›¤› ör-
nek bir ülke iken, ikinci ayakta yaflanan so-
run krize neden olmufl ve muhtemelen ko-
nut finansman› için gerekli uzun vadeli
kayna¤›n temin edildi¤i finansman modeli
de a¤›r hasar görmüfltür. 

Ancak bankalar konut finansman›ndan ta-
mamen çekilemeyeceklerine göre er veya
geç ABD ve Avrupa’da mevcut konut finans-
man› sistemlerinin tekrar çal›flt›r›lmas› ge-
rekmektedir. Zira konut finansman›nda k›sa
vadeli ticari banka kaynaklar›na dayanan hiç
bir modelin, uzun soluklu olmas› mümkün
de¤ildir.

Yine de ABD’de kulland›r›lan ipotekli
konut kredilerinde iflin ç›¤›r›ndan ç›kar›l›p,
geliri, ifli ve varl›¤› bulunmayan kiflilerin
bile rahatl›kla borçlanmalar›n› veya borç-
land›r›lmalar›n› (NINJA Krediler-‘No Inco-
me No Job or Asset’
Credits) finansal po-
pülizm olarak nitele-
mek san›r›z yanl›fl ol-
mayacakt›r.

Ekonomik kon-
jonktürün ç›k›flta, pa-
ra politikas›n›n gev-
flek, rekabetin yo¤un
buna mukabil kar
marjlar›n›n düflük ol-
du¤u dönemlerde
bankalar, rekabet ve
kazanma h›rs›yla, risk
yönetimi ilkelerini
kolayca göz ard› ede-
bilmektedirler. 

ABD’de de, 11 Ey-
lül 2001 terör sald›r›-
lar› sonras›nda FED
taraf›ndan uygulanan
gevflek (ucuz) para
politikalar›n›n da des-
tekledi¤i , finansal
popülizm herkesin
belli ölçülerde nemaland›¤›, fliflirilmifl bir
ekonomik büyüme ve refah›n sürdürülüp
paylafl›lmas›na hizmet etmifltir. Esasen, reka-
bet ve performans bask›s›yla, k›sa vadeli ka-
zan›mlar u¤runa uzun vadeli tehlikeleri göz
ard› eden bankac›l›k uygulamalar›na, sadece
ABD’de de¤il, dünyan›n her yerinde yayg›n
bir flekilde rastlamak mümkündür. 

33..22.. VVeekkaalleett SSoorruunnuu
Finans kesiminde vekalet sorunu (agency

problem), di¤er sektörlere nazaran çok daha
y›k›c› sonuçlar do¤urabilmektedir. Yönetici-
lere yap›lan performans bazl› ödemelerin
performans karfl›l›¤›nda kuruma yüklenen
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finans

Bankalar konut
finansman›ndan
tamamen çekile-
meyeceklerine göre
er veya geç ABD ve
Avrupa’da mevcut
konut finansman›
sistemlerinin tekrar
çal›flt›r›lmas›
gerekmektedir. 
Zira konut
finansman›nda k›sa
vadeli ticari banka
kaynaklar›na
dayanan hiç bir
modelin, uzun
soluklu olmas›
mümkün de¤ildir.
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fifieekkiill 22..44.. KKrreeddiiyyee BBaa¤¤ll›› TTaahhvviilllleerr

Risk transferi kar sat›fl›nda
komisyon ödemesi

Temerrüt halinde ödeme

A Bankas›
(Koruma Sat›n Alan)

Kredi 
kulland›r›m›

Kredi borçlular›

Anapara ve
Faiz geri
ödemesi

AAA Rating
Notuna

sahip tahvil
veya benzeri

finansal
varl›k

ÖÖzzeell AAmmaaççll›› KKrruulluuflfl
((KKoorruummaa SSaattaann SSPPVV))

Krediye dayal› tahvil ihraç
edip AAA rating notlu tahvil
sat›n al›r. Temerrüt korumas›
karfl›l›¤›nda A Bankas›ndan
tahsil etti¤i komisyon geliri

ve AAA tahvilin dönem
faizini yat›r›mc›lara tahvil
faizi olarak öder. SPV’nin
temerrrüt yükümlülü¤ünü
yerine getirildikten sonra

kalan aktif bakiyesi
yat›r›mc›lara aittir. Koruma

sat›n alan, SPV aktifleri
üzerinde imtiyazl›d›r.

YYaatt››rr››mmcc››llaarr
Krediye dayal› tahvilleri sat›n alan bireysel yat›r›mc›lard›r. Kredi borçlular›n›n temerrüt 

risklerini dolayl› olarak üstlenerek AAA rating notuna sahip tahvil dönem faizini üzerinde
dönemsel getiri sa¤larlar. SPV, temerrüt ödemesinde bulunursa anapara kayb›na u¤rarlar.



risklerle iliflkilendirilmemesi, yüklenen risk-
lerin orta-uzun vadedeki sonuçlar› dikkate
al›nmadan, yöneticilerin risk yönetimi ilke-
lerini göz ard› etmelerine neden olabilecek
performans koflutlar› konulmas›, kazanma
h›rs›n› ve finansal popülizmi beslemektedir.

33..33.. RRiisskk YYöönneettiimmiinnddee SSaammiimmii OOllmmaammaa
Bankalar›n performans› ile ekonomik

konjonktür aras›ndaki korelasyonu azaltma-
n›n, yani konjonktür iniflte iken de kaybet-

memenin yolu risk
yönetimi bilinç ve
kültürünü yayg›nlafl-
t›rmaktan, risk yöne-
timi sistem ve süreç-
lerine yat›r›m yap-
maktan geçmektedir.
Risk yönetimine
olan ihtiyaç, kon-
jonktürün ç›k›flta ol-
du¤u dönemlerde
çok daha fazla olma-
l›d›r. E¤er konjonk-
tür ç›k›flta iken kar
ve performans h›rs›,
akl›n önüne geçmifl-
se, konjonktür iniflte
iken risk yönetimin-
den medet umman›n
çok da fazla anlam›
kalmamaktad›r.

Son geliflmeler,
finansal kurulufllarda
sa¤l›kl› risk yönetimi
için hala gidilmesi

gereken çok yol bulundu¤unu ortaya koy-
maktad›r.  Organizasyon flemalar›na yerlefl-
tirilen risk yönetim departmanlar›na, CRO
(Chief Risk Officer) olarak adland›r›lan tepe
risk yöneticilerine ve geliflmifl risk yönetim
modellerine ra¤men, pek çok bankan›n içine
düfltü¤ü durum, risk yönetiminde özden zi-
yade flekle odaklan›ld›¤›n› ve risk yönetici-
lerinin karar süreçlerine yeterince nüfuz
edemediklerini göstermektedir.

Keza, yasal sermaye yeterlili¤i düzenle-
melerinin banka çöküfllerini önlemeye yet-
medi¤i, etkin risk yönetim sistemleriyle
‘ekonomik sermaye’ yeterlili¤inin sa¤lan-
mas› gerekti¤i bir kez daha ortaya ç›kmak-
tad›r.

Asl›nda, Basel Bankac›l›k Komitesi tara-

f›ndan, befl y›ll›k bir u¤rafl›n ürünü olarak,
2004 y›l›nda aç›klanan Basel-II sermaye ye-
terlili¤i uzlafl›s›n›n en önemli amaçlar›ndan
birisi bankalar›n risk yönetiminde samimi
olmalar›n› sa¤lamakt›. Di¤er bir amaç ise,
yasal sermaye gere¤ini, ekonomik sermaye
gere¤ine olabildi¤ince yak›nsamakt›. Basel-
I bankalar›n sermaye yeterlili¤i oran›na
odaklan›rken, Basel-II bankalar›n risk yöne-
tim sistemlerine odaklanmakta, sermaye
zenginli¤i, kötü risk yönetiminin mazereti
olarak kabul edilmemekte idi. Ancak Basel-
II ABD’de hiç yürürlü¤e girmeden, Avru-
pa’da ise lay›k›yla uygulanamadan  sub-pri-
me kredi krizi patlak vermifltir.

Son dönemde yap›lan önemli hatalardan
birisi  ‘küresel kredi krizi’ ile  Basel-II’nin
‘kredi riski ölçüm yöntemleri’ aras›nda ba¤-
lant› kurularak, Basel-II’nin iflas etti¤inin
ileri sürülmesidir. Asl›nda küresel kredi kri-
zi ile Basel-II aras›nda kurulabilecek en
do¤ru iliflki, krizin Basel-II’nin ne kadar
do¤ru bir giriflim oldu¤unu ispatlam›fl olma-
s›d›r. De¤erlendirme yap›l›rken, krizde orta-
ya ç›kan büyük zararlar›n, büyük ölçüde
bankalar›n ‘piyasa riskine tabi’ pozisyonla-
r›ndan kaynakland›¤›n›n da unutulmamas›
gerekmektedir. Nitekim Basel Komitesi h›z-
la, 1996 y›l›nda Basel-I’e monte edilen pi-
yasa riski sermaye yükümlülü¤ü bileflenini
gözden geçirme çal›flmalar›na bafllam›fl
olup, kapsanamad›¤› anlafl›lan piyasa riskle-
ri için  ‘incremental risk charge’ ismiyle ila-
ve bir sermaye yükümlülü¤ü öngörmeye ha-
z›rlanmaktad›r. 

Di¤er taraftan Basel-II’de zaman içinde
yap›lacak de¤iflikliklerin, sadece piyasa ris-
ki bilefleni ile s›n›rl› kalmayaca¤› da muhak-
kakt›r. Likidite ve yap›sal faiz oran› riskleri-
nin de standart bir flekilde kapsanmas›, kar-
fl› taraf kredi riski sermaye yeterlili¤i yü-
kümlülü¤ünün art›r›lmas›, kredi karfl›l›klar›
ile ekonomik döngü aras›ndaki do¤rusal
iliflkinin k›r›lmas›, borçlanma için özkay-
naklarla ba¤lant›l› s›n›r getirilmesi, as›l ve
katk› sermaye unsurlar›nda kalitenin yüksel-
tilmesi türünden pek çok yeni düzenleme
önerisinin önümüzdeki dönemde gündem
oluflturaca¤› düflünülmektedir. Ancak ban-
kalar›n ciddi sermaye problemleri ile karfl›
karfl›ya kald›klar› bir dönemde, bu türden
düzenlemelerin amaca hizmet etmeyece¤i
de aflikard›r. Dolay›s›yla olas› yeni düzenle-

meler, muhtemelen krizden sonraki kon-
jonktürel ç›k›fl döneminde yürürlü¤e konu-
labilecektir.

33..44.. EEttkkiissiizz DDeenneettiimm vvee GGöözzeettiimm
Geçmifl deneyimler, denetim ve gözetim

otoritelerinin etkinli¤inin büyük ölçüde,
ekonomik konjonktürün ç›k›flta, herkesin
genel gidiflattan memnun oldu¤u, rüzgar›n
tek yönlü esti¤i dönemlerde, ‘rüzgara karfl›
durabilme’ kabiliyet ve kültürüne sahip olu-
nup olunmamas›na ba¤l› oldu¤unu göster-
mektedir. ‹fller iyi giderken ‘oyun bozanl›k
yapamayan’,  risk alma ifltah›n› dizginleye-
meyen otoriteler, konjonktür terse döndü-
¤ünde ‘günah keçisi’ ilan edilmektedirler.

Nitekim, denetim ve gözetim otoriteleri
hem ABD’de hem de Avrupa’da (özellikle
de Birleflik Krall›kta) kötü bir s›nav vermifl-
lerdir. Asl›nda ABD ve Birleflik Krall›k de-
netim ve gözetim organizasyonu bak›m›n-
dan iki uç noktay› temsil etmektedir.
ABD’deki denetim ve gözetim sistemi eya-
let yap›lanmas›n›n da etkisiyle son derece
parçal› bir yap› arz etmektedir.  Birleflik
Krall›kta ise finansal sektörün denetim ve
gözetimi için tek bir otorite oluflturulmufltur.
‹ki ülkenin denetim-düzenleme anlay›fl› ba-
k›m›ndan da iki uç noktay› temsil etti¤ini
söylemek mümkündür. ABD’de ‘kural baz-
l›’ düzenleme ve denetim hakimken, Birle-
flik Krall›k ‘prensip bazl›’ anlay›fl› savun-
maktad›r. Gelinen noktada, ABD’de dene-
tim örgütlenmesinde, Birleflik Krall›kta ise
denetim anlay›fl›nda sorun bulundu¤u rahat-
l›kla ileri sürülebilir.  

Geliflmifl ülkelerde denetim ve gözetimi
etkisizlefltiren di¤er bir husus, ‘gölge banka-
c›l›k’ sisteminin büyüyüflüne set çekileme-
mifl olmas›d›r. Krizin tohumlar›n›n ekilme-
sinde ve tüm dünyaya ihraç edilmesinde
mevduat toplamad›klar› için ciddi bir dene-
time tabi olmayan ve özkaynaklar›n›n 40
kat›ndan fazla borçla çal›flabilen Wall Street
yat›r›m bankalar› (ki kredi kriziyle birlikte
tarih olmufllard›r) çok önemli rol oynam›fl-
lard›r. Yapt›klar› aç›¤a sat›fllar ve ald›klar›
k›sa pozisyonlarla, piyasalar›n bafl afla¤› git-
mesinden muazzam paralar kazanabilen ve
2 trilyon $ civar›nda bir büyüklü¤e sahip ol-
duklar› tahmin edilen ‘hedge fonlar’ da kri-
zin derinleflip yay›lmas›na önemli katk›larda
bulunmufllard›r. Ters piyasa koflullar›ndaki
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kazanma yeteneklerine ra¤men, Hedge fon-
lar›n taahhütlerini karfl›lay›p karfl›layamaya-
caklar›na yönelik kuflkular önemli bir belir-
sizlik kayna¤› olmaya devam etmektedir.

Keza, sistemik bir risk kayna¤› oldu¤u
1990’l› y›llardan beri s›kl›kla dile getirilen
tezgah üstü türev piyasa ve ürünlere iliflkin
komisyon oluflturup, tavsiye ve temenni ge-
lifltirmenin ötesine geçilememifl olmas›, bü-
yük bir eksiklik olmufltur. Müdahele edil-
mememsinde, yeniliklerin ve geliflmenin
önünü kesmeme, önemli bir argüman ol-
makla birlikte denetim ve gözetim otorite-
lerinin, ziyadesiyle kompleks finansal mü-
hendislik ürünlerini anlama, analiz, dene-
tim ve düzenleme yeteneklerinin hangi se-
viyede oldu¤u pek fazla bilinmemektedir.
Denetim ve gözetim otoritelerinin nitelik
kayb›na tahammülü bulunmamakta, ayr›ca
denetim ve gözetimden yap›lan tasarrufun,
toplumsal maliyeti çok a¤›r olmaktad›r.

Gölge bankac›l›k kurumlar› ve tezgah üs-
tü türev piyasalar› yan›nda denetim ve göze-
time tabi banka ve finans kurulufllar›n›n,
hem etkin bir flekilde yönetilemeyecek hem
de denetlenemeyecek büyüklük ve yayg›nl›-
¤a ulaflmalar›na izin verilmesinin de önemli
bir hata oldu¤u anlafl›lmaktad›r. Wall Street
yat›r›m bankalar›ndan Lehman Brothers’›n
iflas›na izin verilmesinin yol açt›¤› küresel
çalkant› ‘bat›r›lamayacak kadar büyük’ kav-
ram›n›n sadece ticari bankalar için geçerli
olmad›¤›n›, ticari bankalarla içli-d›fll› olan fi-
nansal kurulufllar›n da mevduat bankalar› gi-
bi yak›n denetim ve gözetim alt›nda tutulma-
s› gerekti¤ini, ayr›ca 2,2 trilyon $ aktif bü-
yüklü¤üne sahip Citigroup ile 3,8 trilyon $
aktif büyüklü¤üne sahip Royal Bank of
Scotland’›n bile kurtar›lacak duruma düflme-
si, finansal kurulufllar›n kurtar›lamayacak
kadar büyümelerine izin verilmemesi gerek-
ti¤ini ortaya koymaktad›r.

Küresel kredi krizi, etkin denetim ve gö-
zetim için sadece organizasyonsal düzenle-
melerin yeterli olmad›¤›n›, hiçbir kurumun
k›rm›z› çizgilerinin olamayaca¤›n›, misyon
telakki edilerek ezberlenen veya ‘best practi-
ces’ (en iyi uygulamalar) olarak baflkalar› ta-
raf›ndan ö¤retilen flablonlar›n geçersizlefle-
bildi¤ini göstermektedir. Önleyici denetim
baflar›s›z veya yetersiz kald›¤›nda, sistemik
risk veya krizle mücadelede Devlet Hazinesi
ve Merkez Bankas›n›n aktif olarak devreye

girmesi kaç›n›lmaz olmaktad›r.
‘Küresel ölçekte’ veya ‘küresel piyasalar-

da’ faaliyet gösteren banka ve finans kurum-
lar›n›n, ‘yerel’ veya ‘ulusal’ denetim ve gö-
zetim otoriteleri taraf›ndan, de¤iflik finansal
sektörlerde eflzamanl› faaliyet gösterebilen
finansal yap›lanmalar›n ise ‘sektörel’ dene-
tim ve gözetim otoriteleri taraf›ndan etkin
bir flekilde denetlenmelerinin mümkün olup
olmad›¤›, önümüzdeki dönemde gündemi ifl-
gal edecek önemli tart›flma konular›ndan bi-
risi olacakt›r.

Gelecek dönemde, da¤›n›k yap›lar yerine,
sektörel ihtisasa ve ayn› zamanda makro ba-
k›fl yetene¤ine sahip daha müdahaleci ve ku-
ralc› bütünleflik yap›lar›n denetim ve göze-
timde a¤›rl›k kazanmas› olas›d›r. Yine önü-
müzdeki dönemde, finansal mimari için yeni
aray›fllar yan›nda, yo¤un bir re-regülasyon
dalgas›n›n yaflanmas› da muhtemel görül-
mektedir. Ancak, kaç›nmak zor da olsa, dü-
zenlemelerin tepkisel olmamas›na özen gös-
terilmelidir. Zira, nas›l tarihsel veriye dayal›
analizlerle gelece¤i mükemmel bir flekilde
betimleyemiyorsak, geçmiflteki krizlerden
al›nan derslerle dizayn edilen veya aç›klar›
kapat›lan mevzuatla bir sonraki krizi engel-
lemek de mümkün gözükmemektedir.

33..55.. RRiisskk MMooddeelllleerrii
Günümüzde risk yönetiminde kullan›lan

ve Basel-Komitesi’nin de risk ölçümü ve
sermaye yeterlili¤i hesaplamalar›nda kulla-
n›lmas›n› kabul etti¤i yöntem veya modeller
büyük ölçüde Markowitz, Sharpe, Black,
Scholes ve Merton gibi Nobel ödüllü iktisat-
ç›lar›n çal›flmalar› üzerine bina edilmifl du-
rumdad›r. Genellikle istatistikteki ‘normal
da¤›l›m’ varsay›m› alt›nda ve tarihsel veriye
dayal› olarak yap›lan risk analizlerinin gele-
ce¤i betimleme gücü ve güvenilirli¤i ile ilgi-
li kuflkular krizden sonra yine s›kl›kla dile
getirilir olmufltur. Anlafl›laca¤› üzere, bu tür
elefltiriler yeni olmad›¤› gibi asl›nda haks›z
da de¤ildir. Kaos teorisyenlerinden, fraktal
geometrinin kurucusu Benoit Mandelbrot
finans dünyas›nda ‘modern portföy teorisi’
ve ‘normal da¤›l›m’ varsay›m›n› fliddetle
elefltirenlerden birisidir. Mandelbrot, finan-
sal piyasalardaki oynakl›¤›n (riskin) ‘frak-
tallarla’ daha do¤ru ölçülebilece¤ine inan-
maktad›r. ‘Siyah Ku¤u’nun yazar›, Nassim
Nicholas Taleb de (ki bu kitab›n› Mandel-

brot’a ithaf etmifltir) ‘vasatistan’ ve ‘afl›ris-
tan’ olarak iki farkl› ülke tasvir ederek fi-
nansal piyasalardaki oynakl›klar›n ‘afl›ris-
tan’a özgü oldu¤unu ve ölçeklenemeyecek-
lerini iddia etmektedir.

Asl›nda Mandelbrot ve Taleb’in itirazlar›
hakl› bile olsa, sonuçta bu tür analizlerin bi-
zi götürece¤i nokta, riskler için çok daha bü-
yük sermaye bulundurulmas› mecburiyeti
olacakt›r. Krizi önlemenin maliyeti, arada s›-
rada yaflanabilecek krizlerin maliyetini afl-
mamal›d›r.  Kald› ki Basel Komitesi’nin ör-
ne¤i yaflanan türden ekstrem geliflmelerin de
dikkate al›nmas›n›
sa¤lamak için elinden
geleni yapt›¤›n› söy-
lemek mümkündür.
Elefltiriler de¤erlendi-
rilirken, Basel Komi-
tesi’nin risk modelle-
rinin uç noktalar› kav-
ramadaki eksiklikleri-
ni kapatmak amac›yla
üzerinde önemle dur-
du¤u ‘stres testleri’ ve
‘model güvenlik çar-
pan›’ gibi önlemlerin
göz ard› edilmemesi
gerekmektedir. 

Ancak son tahlilde,
risk yöneticilerinin,
teknik risk modelleri-
nin sadece birer araç
oldu¤unu unutmama-
lar› ve modellerin esi-
ri haline gelmemeleri,
kuflkusuz büyük
önem arz etmektedir.
Risk yönetiminde insan melekelerini ve sa¤-
duyusunu ikame edecek bir model henüz ge-
lifltirilmemifltir.

33..66.. KKrreeddii DDeerreecceelleennddiirrmmee fifiiirrkkeettlleerrii
Krizde itibar kayb›na u¤rayan sadece

bankalar ve denetim otoriteleri de¤ildir. Kre-
di derecelendirme kurulufllar› da bu krizden
büyük yara alm›fllard›r. Ancak de¤erlendir-
me yap›l›rken, neredeyse bir as›rd›r faaliyet
gösteren bu kurulufllar›n ellerinde mevcut
çok de¤erli istatistiksel kredi riski bilgisinin
heba olmas›na yol açacak bir yanl›fl›n içine
düflülmemesi önem arz etmektedir. Nihaye-
tinde, cari bankac›l›k ve sermaye piyasas›
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mevzuat›nda yer alan harici rating notlar›na
dayal› düzenlemeler bu kurulufllar›n kabaha-
ti de¤ildir. Ancak kurulufllar›n gördü¤ü çok
önemli fonksiyon, zamanla verilen hizmetin
adeta kamusal bir nitelik kazanmas›na yol
açm›fl, yap›labilecek hatalar›n sorumluluk ve
toplumsal maliyeti inan›lmaz boyutlara ulafl-
m›flt›r. Dolay›s›yla, kriz sonras›nda, kurulufl-
lar›n kamusal denetim alt›na al›nmas›na yö-
nelik giriflimler h›z kazanm›fl bulunmaktad›r.
Gerçekten de ortaya ç›kan bulgular, flirketle-

rin etik de¤erleri ko-
ruma ve ç›kar çat›fl-
mas›ndan kaç›nma
hususlar›nda yeterin-
ce özenli olmad›kla-
r›n› göstermektedir.
En büyük üç rating
flirketinin ( S&P’s,
Moody’s, ve  Fitch)
2002 y›l›nda 3 mil-
yar $ olan toplam ge-
lirlerinin 2007 y›l›n-
da 6 milyar $’› geçti-
¤i, sa¤lanan art›flta
CDO tranfllar›na ve-
rilen AAA notlar›n›n
çok önemli rol oyna-
d›¤› bilinmektedir. 

Bununla birlikte
küresel kredi krizi
yorumlar›nda yap›-
lan önemli hatalar-
dan birisi söz konusu
rating flirketlerinin
daha ziyade ‘yap›-

land›r›lm›fl ürünlere’ mahsus gözüken hata-
lar›n›n genellefltirilmesidir. Bilindi¤i kada-
r›yla, flirketlerin ‘as›l finansal araçlara’ ver-
dikleri notlar ve bu notlar›n ifade etti¤i kre-
di riski bilgilerinde çok büyük bir problem
mevcut de¤ildir. Bankalar, kredi riski ölçü-
münde bu flirketlerin verdikleri notlar yerine
içsel derecelendirme sistemlerinden ürettik-
leri notlar› kullanabilirler, ancak sermaye
piyasalar›nda yat›r›m yapan bireysel ve ku-
rumsal di¤er yat›r›mc›lar›n kolayca risk he-
sab› yapabilecekleri alternatif bir sistem
maalesef mevcut de¤ildir.

33..77.. MMuuhhaasseebbee SSttaannddaarrttllaarr››
Küresel finans krizi ‘muhasebe standart-

lar›n›n’ önemini tart›flmas›z bir flekilde or-

taya koymufltur. Uluslararas› Muhasebe
Standartlar› (UMS) içinde ‘finansal araçla-
r›’ ilgilendiren üç adet önemli standart bu-
lunmaktad›r.  Finansal araçlar›n tasnif de-
¤erlemesini belirleyen temel standart UMS
39’dur. Bu standarda göre finansal varl›k-
lar afla¤›daki dört gruptan birisinde s›n›f-
lanmak zorundad›r:

w Gerçe¤e uygun de¤er fark› (GUDF)
kar/zarara (K/Z) yans›t›lan finansal varl›k-
lar,

w Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar,
w Vadeye kadar elde tutulacak yat›r›mlar,
w Kredi ve alacaklar,
Bu finansal varl›klar›n bilançodaki de-

¤erleme ölçüleri ise Tablo 3.1’de gösterildi-
¤i flekilde belirlenmifltir.

Anlafl›laca¤› üzere bu gruplardan ikisi,
temelde gerçe¤e uygun de¤er (fair value) ile
de¤erlenirken di¤er ikisi amorti edilmifl ma-
liyet bedeli ile de¤erlenmektedir. GUDF
K/Z’a yans›t›lan grupta piyasa fiyat›na göre
oluflan farklar, ad›ndan da anlafl›laca¤› üzere
dönem kar/zarar›na aktar›l›rken, sat›lmaya
haz›r grupta de¤erlenen varl›klar›n, etkin
faizi aflan, de¤erleme farklar› bilançoda öz-
kaynaklar alt›nda muhasebelefltirilmektedir.
Amorti edilmifl maliyet yönteminde ise et-
kin faiz oran› ile hesaplanan faiz tutarlar›
dönem kar/zarar›na kaydedilmektedir. 

Asl›nda piyasa de¤eri ile de¤erlenen var-
l›klar için, muhasebe ve risk düzenlemeleri
aras›nda belli bir paralellik de kurulmufl bu-
lunmakta, gerçe¤e uygun de¤er ile de¤erle-
nen varl›klar, piyasa riski sermaye yükümlü-
lü¤üne tabi iken di¤er varl›klar kredi riski
sermaye yükümlülü¤üne tabi tutulmaktad›r.

Bununla birlikte, muhasebe ve finans
dünyas›nda,  finansal varl›k ve borçlar›n de-
¤erlemesinde uygulanacak yöntemler üze-
rinde bir mutabakat bulunmad›¤›n› belirt-

mek gerekmektedir. Bir grup, tüm finansal
araçlar›n gerçe¤e uygun de¤er ile de¤erlen-
mesini savunurken, di¤er bir grup maliyet
bedelini savunmakta, tart›flmalar devam et-
mektedir. Mevcut düzenleme iki taraf›n ta-
leplerini de k›smen karfl›larken, ‘gerçe¤e
uygun de¤er’ uygulamas›, krizde finansal
kurulufllarca yaz›lan yaklafl›k 1 trilyon dolar
zarar›n ortaya ç›kmas›ndaki bafll›ca neden
olarak görülmüfl ve k›s›r bir döngüyle krizin
derinleflmesine neden olmakla suçlanm›flt›r.
Özetle söylenen, piyasas›n› ve likiditesini
yitiren CDO tranfllar› için de¤erlemede kul-
lan›lan fiyatlar›n ‘fair’ (adil) olmad›¤›d›r.
Nitekim Uluslararas› Muhasebe Standartlar›
Kurulu, siyasiler ve sektörden gelen bask›la-
ra dayanamayarak 2008 y›l› Ekim ay›nda s›-
n›flar aras›nda geçifl yap›labilmesine iliflkin
kurallar› esnetmifl, bu düzenleme Türkiye
Muhasebe Standartlar› Kurulu taraf›ndan da
tercüme edilerek Kas›m ay› bafl›nda yay›m-
lanm›flt›r.

Tan›nan imkanla, ters piyasa koflullar› al-
t›nda, piyasa fiyat› ile yap›lan de¤erlemeler
sonucu dönem kar› ve özkaynaklarda ortaya
ç›kan erime k›smen de olsa telafi edilmekte,
bir anlamda tezahür eden ‘piyasa riski’, ‘ya-
p›sal faiz oran› riskine’ dönüfltürülmüfl ol-
maktad›r. Bu suretle, bir taraftan özkaynak-
lar takviye edilirken, di¤er taraftan yap›sal
faiz oran› riskinin yasal sermaye yükümlü-
lü¤üne tabi olmamas› nedeniyle, denetim
otoritelerine raporlanan sermaye yeterlili¤i
rasyolar› yükselmektedir. 

Ancak de¤erlendirme yap›l›rken gözden
kaç›r›lmamas› gereken bir husus daha bu-
lunmaktad›r. Bankalar varl›klar›n› oldu¤u
kadar, al›m-sat›m amaçl› borçlar›n› da ‘ger-
çe¤e uygun de¤erle’ de¤erleyebilmektedir-
ler. Nitekim krizde aktifte kay›tl› finansal
varl›klar›n piyasa fiyatlar› ile de¤erlemesin-
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ve kurumsal di¤er
yat›r›mc›lar›n kolayca

risk hesab› 
yapabilecekleri

alternatif bir sistem
maalesef mevcut

de¤ildir.

TTaabblloo 33..11.. FFiinnaannssaall VVaarrll››kkllaarr››nn TTaassnniiff vvee DDee¤¤eerrlleemmeessii

FFiinnaannssaall VVaarrll››kk GGrruubbuu DDee¤¤eerrlleemmee ÖÖllççüüssüü

GUDF K/Z’a Yans›t›lan (Al›m-Sat›m Amaçl› veya GUDF K/Z’a 

yans›t›lan olarak tasnif edilen ) Gerçe¤e Uygun De¤er

Vadeye Kadar Elde Tutulacak Amorti Edilmifl Maliyet

Kredi ve Alacaklar Amorti Edilmifl Maliyet

Sat›lmaya Haz›r Finansal Varl›klar (GUDF güvenilir olarak 

tespit edilebilenler) Gerçe¤e Uygun De¤er

Sat›lmaya Haz›r Finansal Varl›klar (GUDF güvenilir olarak tespit 

edilemeyen hisse yat›r›mlar›) Maliyet



den zarar eden bankalar, al›m-sat›m hesapla-
r›nda tasnif ettikleri finansal borçlar›n›n, ca-
ri de¤erinin düflmesinden kazanç sa¤lam›fl-
lar, daha do¤ru bir ifade ile bu de¤er kazan-
c› kadar daha az zarar aç›klam›fllard›r. Hal-
buki aktifin de¤er kayb›n›n realizasyonu
hayli kolay iken, pasifteki bir kalemin ‘fair
value’ ile de¤erlenmesinden sa¤lanan ka-
zançlar›n realizasyonu pek de mümkün gö-
zükmemektedir.

Keza finansal varl›klar›n, IAS 39 uyar›n-
ca gerçe¤e uygun de¤erleri ile de¤erlenme-
seler (maliyet bedeli ile izlenseler) dahi de-
¤er azalma testine tabi tutulmas› gerekti¤i,
dolay›s›yla borçlular›n temerrüdü veya kredi
de¤erlili¤indeki düflüfller nedeniyle yaflana-
cak de¤er kay›plar›n›n giderlefltirilmesi ge-
rekti¤i unutulmamal›d›r. Örne¤in vadeye ka-
dar elde tutulacak varl›klar içinde tasnif edi-
len bir menkul k›ymet ‘piyasa riski’ aç›s›ndan
korunurken, ‘kredi riski’ aç›s›ndan de¤erleme
yap›lmas› ve gerekiyorsa karfl›l›k ayr›lmas›
mecburi bulunmaktad›r.

Elefltirilebilecek pek çok yönüne ra¤men,
Uluslararas› Muhasebe Standartlar› halen
100’den fazla ülkede benimsenmifl durumda
olup, ABD bile, kendi gelifltirdi¤i muhasebe
kurallar›n› (US GAAP) b›rak›p 2014 y›l›na
kadar UFRS’ye geçifl için takvim haz›rlamak-
tad›r.  Di¤er taraftan, ülkelerce, standartlar›n
oldu¤u gibi tercüme edilerek benimsenmesi,
kuflkusuz göz ard› edilemeyecek yararlar sa¤-
lamakla birlikte, ‘küresel nitelikte olmayan’
krizlerde hangi sorunlarla karfl›lafl›labilece¤i-
nin bugünden çok iyi tart›lmas›nda yarar bu-
lunmaktad›r.

44.. SSOONNUUÇÇ
“…Kaybetmekten kaç›nmak yerine, ka-

zanmay› hedefleyen her stratejinin sonucu ke-
sinlikle yenilgidir…” 

JJoohhnn vvoonn NNeeuummaannnn
((11990033--11995577))

Sonuç olarak makalemizi, oyun kuram›n›n
babas› say›lan John von Neumann’›n daha
20’li yafllar›nda iken yapt›¤› tespitten hareket-

le, ‘bankac›l›¤›n kaybetmekten kaç›narak icra
edilmesi gereken bir sanat oldu¤unu’, kaybet-
mekten kaç›narak da kazan›labilece¤ini, ‘ka-
zanmay› hedefleme’ ile ‘kaybetmekten kaç›n-
may› hedefleme’ aras›ndaki muazzam fark›
yaratan hususun ise temelde ‘risk yönetimi’
oldu¤unu hat›rlatarak bitiriyoruz.
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1BIS-Bank for International Settlements

istatistiklerine göre Haziran 2008 itibariyle
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Uluslararas›
Muhasebe
Standartlar› Kurulu,
siyasiler ve
sektörden gelen
bask›lara 
dayanamayarak
2008 y›l› Ekim
ay›nda s›n›flar
aras›nda geçifl
yap›labilmesine
iliflkin kurallar›
esnetmifl, bu
düzenleme Türkiye
Muhasebe
Standartlar› Kurulu
taraf›ndan da
tercüme edilerek
Kas›m ay› bafl›nda
yay›mlanm›flt›r.



tezgahüstü (OTC-Over the Counter) piyasa-
da ifllem gören türev finansal araçlar›n no-
minal bakiyesi 684 trilyon $,  organize bor-
salarda ifllem gören futures ve opsiyon kon-
tratlar›n›n parasal bakiyesi ise 55,7 trilyon
$’d›r. http://www.bis.org

2http://www.berkshirehathaway.com/let-
ters/2002pdf.pdf 

3Büyük ölçüde mevcut denetim ve gözetim
çerçevesinin d›fl›nda kalmay› baflaran ticari
banka d›fl› finansal kurulufllar; örne¤in Wall

Street yat›r›m banka-
lar›, hedge  fonlar,
‘monoline’ tabir edi-
len kredi sigortas› sa-
t›c›lar› ile çeflitli yü-
kümlülükleri dolan-
mak veya yap›land›-
r›lm›fl finansal ürün-
lerin ihrac› için olufl-
turulmufl özel amaçl›
tüzel kiflilikler vb…

4Bloomberg veri-
lerine göre 2007 y›l›
bafl›ndan bu tarafa
bankalarca kay›tlara
intikal ettirilen kredi
zararlar› 692,5 milyar
$, sigorta flirketlerin-
ce kaydedilen kredi
iliflkili kay›plar ise
149,2 milyar $ sevi-
yesine ulaflm›flt›r (Fi-
nancial Times, No-
vember 13, 2008).
IMF’in toplam kay›p

tahmini 1,4 trilyon $’d›r.
5Alt›ntafl, a.g.e., s.452
6Alt›ntafl, a.g.e., s.452
7Alt›ntafl, a.g.e., s.453
8Alt›ntafl, a.g.e., s.457
9Alt›ntafl, a.g.e., s.452
10Alt›ntafl, a.g.e., s.459-460
11Alt›ntafl, a.g.e., s.460
12Normal kredi veya tahvil havuzlar›na

dayal› CDO tranfl›na yat›r›m yapanlar bir
anlamda ilgili varl›kta nakden uzun pozis-
yon alm›fl olurlar. CDS’lere dayal› CDO’lar-
da ise CDO tranfl›na yat›r›m yapanlar sözko-
nusu kredi ve tahvillere koruma satm›fl olur-
lar. Temerrüt hadiseleri vuku buldukça u¤ra-
n›lan kay›plar CDO tranfllar›na yans›t›l›r. 

13Bankalar›n k›sa süreler içinde tekrar sat-

may› veya sat›n almay› düflündükleri, al›m-
sat›m fiyatlar› aras›ndaki marjlardan ticari
kazanç sa¤lamay› umduklar› veya spekülatif
saiklerle edindikleri as›l veya türev finansal
varl›k ve borçlar›n kaydedildi¤i hesaplar
‘al›m-sat›m hesab›’ olarak tan›mlanmakta-
d›r. Al›m-sat›m hesaplar›, prensip olarak bi-
lançoda ‘gerçe¤e uygun de¤erleri’ ile de¤er-
lenir, sermaye yeterlili¤i düzenlemeleri aç›-
s›ndan da ‘piyasa riski’ sermaye yükümlülü-
¤üne tabi tutulur.

14Alt›ntafl, a.g.e., s.457
15Basel-II uzlafl›s›nda kredi türevlerinden

‘toplam getiri swaplar›’ ile ‘kredi temerrüt
swaplar›’ risk azalt›c› teminat olarak, koruma
al›c›s›n›n ihraç etti¤i ve koruma sat›c›s›n›n na-
kit karfl›l›¤› sat›n ald›¤› ‘krediye ba¤l› tahvil-
ler’ ise nakit karfl›l›kl› ifllem olarak kabul edil-
mektedir. Bu do¤rultuda BDDK taraf›ndan 3
Kas›m 2006 tarih ve 26335 say›l› Resmi Ga-
zete’de yay›mlanan ‘Kredi Türevlerinin Stan-
dart Metoda Göre Sermaye Yeterlili¤i Stan-
dart Oran› Hesaplamas›nda Dikkate Al›nma-
s›na ‹liflkin Tebli¤’ile al›m-sat›m hesaplar› ve-
ya bankac›l›k hesaplar›nda kay›tl› kredi türev-
leri ile kredi türevlerinin ilgili bulundu¤u refe-
rans varl›klar›n piyasa riskine esas tutar ile
kredi riskine esas tutara dahil edilmesiyle ilgi-
li esaslar aç›klanm›fl ve bir anlamda Basel-
II’nin kredi türevleri ile ilgili düzenlemeleri,
ülkemizde yürürlükte bulunan Basel-I düzen-
lemesine monte edilmifltir (Tebli¤de 11 Hazi-
ran 2008 tarihinde de¤ifliklik yap›lm›flt›r).
http://www.bddk.org.tr

16Spesifik risk, piyasa riski bileflenlerin-
den birisidir. Finansal Varl›klar› Fiyatlama
Modeli (CAPM) çerçevesinde pazarda ifl-
lem gören herhangi bir menkul k›ymetin
toplam riski ‘pazar riski’ ve ‘firma riski’ ola-
rak iki k›sma ayr›flt›r›labilir. Sermaye yeter-
lili¤i mevzuat›nda ‘spesifik risk’ ile kastedi-
len menkul k›ymet ihraçç›s›n›n özel koflulla-
r›ndan kaynaklanacak firma riskidir. Pazar
(piyasa) riski çeflitlendirme ile azalt›lamaz-
ken firma riski (spesifik risk) çeflitlendirme
ile azalt›labilir. Piyasa riskine tabi hesaplar
için, türevler hariç,  genellikle ayr›ca kredi
riski yükümlülü¤ü aranmamas›n›n sebebi,
piyasa riski içinde kredi riski yükümlülü¤ü-
nü karfl›layacak spesifik risk yükümlülü¤ü-
nün bulunmas›d›r.

17Sahip olunan varl›¤›n, ayn› ifllev ve kul-
lan›m ömrüne sahip, verimlilik ve karl›l›k
gibi unsurlar bak›m›ndan benzer nitelikte
olan di¤er bir varl›kla ikame edilmesi için
katlan›lmas› gereken maliyete efl de¤erdir.

18K›sa vadeli ticari-al›m sat›ma konu et-
mek yerine, faiz veya temettü gibi dönemsel
gelirinden yararlanmak amac›yla edinilen
kredi ve di¤er finansal yat›r›mlar›n izlendi-
¤i, bilançonun ‘al›m-sat›m’ hesaplar› d›fl›n-
da kalan bölümü ‘bankac›l›k hesaplar›’ ola-
rak da isimlendirilir. Bankac›l›k hesaplar›,
prensip olarak ‘kredi riski’ sermaye yüküm-
lülü¤üne tabidir. Bankac›l›k hesaplar› nede-
niyle karfl›lafl›lan faiz riski, piyasa riski faiz
bilefleninden ayr›k olarak, ‘yap›sal faiz ora-
n› riski’ olarak de¤erlendirilir.

A C T I V E ,  O C A K - fi U B A T 2 0 0 962

K R E D ‹  T Ü R E V L E R ‹ ,  K Ü R E S E L  F ‹ N A N S  K R ‹ Z ‹  V A  A L I N A C A K  D E R S L E R  / M . A Y H A N  A L T I N T A fi  

finans

finansal varl›klar›n, 
IAS 39 uyar›nca
gerçe¤e uygun

de¤erleri ile
de¤erlenmeseler

(maliyet bedeli ile
izlenseler) dahi de¤er

azalma testine tabi
tutulmas› gerekti¤i,

dolay›s›yla borçlular›n
temerrüdü veya kredi

de¤erlili¤indeki
düflüfller nedeniyle

yaflanacak de¤er
kay›plar›n›n

giderlefltirilmesi
gerekti¤i

unutulmamal›d›r.



19Alt›ntafl, a.g.e., s.458
20Alt›ntafl, a.g.e., s.458
21Kredi türevleri ve fiyatlamalar› konu-

sunda; Hull, a.g.e., s.517-543’e müracaat
edilebilir. 

22Financial Times, ‘Emerging nations hit by
growing debt fears’,October 14 2008, s.18 

23Altman ve di¤erleri, a.g.e., s.412’de
‘Bear Stearns’ kaynak gösterilerek kredi tü-
revleri vas›tas›yla koruma alan ve satan ku-
rulufllar›n yüzde da¤›l›mlar› verilmifltir. Bu-
na göre koruma satan kurulufllar›n bafl›nda
%45 payla bankalar (%36’s› al›m-sat›m
amaçl›-%9’u kredi portföyü için),%32 payla
hedge fonlar, %8 payla monoline sigorta flir-
ketleri, % 5 payla di¤er sigorta flirketleri, %4
payla reasürans sigorta flirketleri ve yine %4
payla emeklilik fonlar› gelmektedir. Koruma
sat›n alanlara bak›ld›¤›nda da baflta %59
payla bankalar (%39’u al›m-sat›m amaçl›-
%20’si kredi portföyü için), %28 payla da
hedge fonlar gelmektedir.

24Alt›ntafl, a.g.e., s.459
25Alt›ntafl, a.g.e., s.459
26Küresel krizin tohumlar›n› eken ekono-

mik politikalar, gerekçeleri ve finansal sek-
tördeki uygulamalar için; Özel, a.g.e., Bö-
lüm 1 ve Bölüm 2’ye baflvurulabilir.

27Ekonomik sermaye, bankan›n hedefle-
di¤i maksimum kredi de¤erlili¤ine (mini-
mum iflas etme olas›l›¤›na)  ulaflmak için
sahip olmas› gereken, ‘beklenmeyen ka-
y›plar›’ karfl›layacak optimal sermaye mik-
tar›d›r.

28Avrupa Birli¤i, Basel-II uzlafl›s›n› 2006
y›l›nda kabul edilen ‘Capital Requirements
Directive-CRD’ ile adapte etmifl, Basel-II
standart yöntemlerinin 2007 y›l› bafl›ndan,
ileri-geliflmifl yöntemlerin ise 2008 y›l› ba-
fl›ndan itibaren uygulanmas› öngörülmüfltür.
ABD’nin Basel-II’yi hangi tarihte ve hangi
kapsamda zorunlu tutaca¤› hala tam olarak
bilinmemekte, ancak geçiflin 2010 y›l›ndan
önce mümkün olmayaca¤› anlafl›lmaktad›r.

29Global Risk Regulator,’Basel regulators
finalising an ‘avalanche’ of new proposals’,
Volume 6, Issue 10, November 2008.

30ABD’de bankac›l›¤›n denetiminde fede-
ral düzeyde Hazine Bakanl›¤› birimi OCC
(Office Of the Comptroller of the Cur-
rency), Merkez Bankas› FED (Federal Re-
serve) ve mevduat sigorta kurumu FDIC’nin
(Federal Deposit Insurance Corporation)
dahli bulunurken Eyaletlerin kendi bankac›-
l›k denetim departmanlar› da bulunmakta-
d›r. ABD’de özel ihtisas bankalar› için fede-
ral düzeyde ayr› denetim ve koruma sistem-
leri de oluflturulmufltur. Sermaye piyasalar›-
n›n denetimi SEC’e (Securities Exchange
Commission) b›rak›l›rken, sigorta flirketleri-
nin denetimi için federal düzeyde yetkili bir
otorite bulunmamaktad›r. Buna mukabil
Birleflik Krall›k tüm sektörlerin denetimini
1990’l› y›llar›n sonunda kurulan FSA’de
(Financial Services Authority) toplam›flt›r.

31En küçük parças› en büyük parças›n›n
kopyas› olan flekil ve yap›lanmalar.

32Global Risk Regulator,’Rating agencies

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

33Finansal araçlara iliflkin, geçmiflte Ulus-
lararas› Muhasebe Standartlar› Komitesi
(IASC) veya günümüzde Uluslararas› Mu-
hasebe Standartlar› Kurulu ( IASB) taraf›n-
dan yay›mlanm›fl, birbirini tamamlar mahi-
yette iki Uluslararas› Muhasebe Standard›
(UMS) bir de Uluslararas› Finansal Rapor-
lama Standard› (UFRS), dolay›s›yla Türkiye
Muhasebe Standartlar› Kurulu taraf›ndan
bunlardan tercüme edilerek ülkemizde de
yürürlü¤e sokulan iki Türkiye Muhasebe
Standard› (TMS) ve
bir de Türkiye Finan-
sal Raporlama Stan-
dard› (TFRS) bulun-
maktad›r:

w ‘Finansal Araç-
lar:Sunum’ bafll›kl›
32 no.lu UMS-TMS
(Financial Instru-
ments:Presentation,
IAS 32),

w ‘Finansal Araç-
lar:Muhasebelefltirme
ve Ölçme’ bafll›kl› 39
no.lu UMS-TMS (Fi-
nancial Instru-
ments:Recognition
and Measurement,
IAS 39) 

w ‘Finansal Araç-
lar: Aç›klamalar’ bafl-
l›kl› 7 no.lu UFRS-
TFRS (Financial Ins-
truments:Disclousu-
res, IFRS 7)
Uluslararas› Muhasebe Standard› (UMS)
32’de finansal araçlar “bir iflletmenin finan-
sal varl›¤› ile di¤er bir iflletmenin finansal
borcunda ya da özkayna¤a dayal› finansal
arac›nda art›fla neden olan herhangi bir söz-
leflmedir” fleklinde tan›mlanm›flt›r.
http://www.tmsk.org.tr

34Global Risk Regulator,’Why fair value
concept deserves a fair hearing’, Volume 6,
Issue 10, November 2008. UFRS ve US
GAAP aras›ndaki temel farkl›l›klar için:
http://www.iasplus.com/usa/ifrsus.htm

35Bernstein, a.g.e. , s.264
*Prof. Dr. ‹lhan Uluda¤ (han›mefendinin)

aziz hat›ras›na
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Elefltirilebilecek
pek çok yönüne
ra¤men,
Uluslararas›
Muhasebe
Standartlar› halen
100’den fazla
ülkede
benimsenmifl
durumda olup, 
ABD bile, kendi
gelifltirdi¤i
muhasebe
kurallar›n› 
(US GAAP) b›rak›p 
2014 y›l›na kadar
UFRS’ye geçifl 
için takvim
haz›rlamaktad›r.


